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ABSTRAKT 
Tato závěrečná práce hodnotí finanční situaci společnosti VITAR, s.r.o. Při hodnocení 
jsem využil základních metod finanční analýzy. Hlavním zdrojem informací, ze kterých 
byla provedena analýza, byly účetní výkazy z let 2009 - 2013. Na základě získaných 
výsledků byla navržena doporučení ke zlepšení finanční situace společnosti. 
KLÍČOVÁ SLOVA 
Finanční analýza, finanční ukazatel, Altmanův index, Porter, SWOT analýza 
ABSTRACT 
This thesis evaluates the financial situation of the VITAR Company. For the evaluation, 
I have applied elementary methods of a financial analysis. The main source of data has 
been comprised of the company´s financial statements within 2009 - 2013. On the basis 
of findings from the financial analysis, I have proposed measures to improve  
the financial situation of the company. 
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ÚVOD 
Podnik je v dnešní době vysoké tržní konkurence postaven před řadu rozhodnutí. Musí 
si stanovit základní cíl svého podnikání, zvolit vhodnou strategii na určitou dobu, 
stanovit si dílčí cíle, aby se mu úspěšně dařilo zvolenou strategii plnit atd. Musí se dívat 
nejen na sebe, ale také na ostatní konkurenční podniky, vytvářející celkový kontext trhu, 
na kterém se podnik pohybuje, jinak by nebylo možné porovnávat své úspěchy, 
motivovat se k lepším výkonům, zjišťovat své chyby a inspirovat se nově nabytými 
informacemi z aktuálního tržního prostředí. Pro takto komplexní rozhodování potřebuje 
podnik vhodný nástroj, který uspořádá nashromážděné informace, vhodně je utřídí 
a napomůže tím podniku dojít správnému rozhodnutí. Právě takovým nástrojem 
je finanční analýza. 
Finanční analýza jako základní nástroj pro rozhodování umožňuje podniku analyzovat 
informace z vnějšího i vnitřního okolí a zasadit je do kontextu, který směřuje podnik 
k úspěšnému rozhodnutí. Data, se kterými finanční analýza pracuje, směřují 
od aktuálních k historickým, aby se podnik vyhnul chybám, kterých se mohl v minulosti 
dopustit, a učinil racionální a pro něj výhodné budoucí plány. Základními podklady, 
se kterými finanční analýza pracuje, jsou účetní výkazy podniku, především rozvaha, 
výkaz zisku a ztráty a výkaz cash flow. Zde je potřeba výsledná data vhodně 
interpretovat, tzn. výsledné závěry nejen popsat, ale vidět v nich i souvislosti minulých 
i aktuálních dění v podniku. Proto je vždy nejrelevantnější analýzou ta analýza, ve které 
jsou analytikovi známy veškeré detailní informace o podnikovém dění. 
Cílem této bakalářské práce je, na základě výsledků finanční analýzy, navrhnout vhodná 
opatření pro možné zlepšení finanční situace vybraného podniku. Pro tuto práci byla 
oslovena společnost VITAR, s.r.o., se sídlem ve Zlíně, s výrobním areálem, 
nacházejícím se poblíž města Tišnov. Společnost byla analyzována v období 2009 - 
2013. 
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1 VYMEZENÍ PROBLÉMU, CÍL PRÁCE 
Finanční analýza je nezbytným nástrojem podniku při jeho rozhodování o stanovení 
cílů, finanční strategie, dlouhodobých i krátkodobých finančních plánů, apod. Zjišťuje 
finanční situaci podniku vzhledem k minulosti i současnosti s následným předpokladem 
pro budoucí vývoj. Důkladná finanční analýza je proto nezbytným prvním krokem 
při rozhodovacím procesu podniku. 
Hlavním cílem této bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti 
VITAR, s.r.o. a navržení vhodných opatření ke zlepšení. Jako zdroje dat pro finanční 
analýzu byly použity účetní výkazy společnosti za roky 2013 - 2009, veřejně dostupné 
informace z internetových zdrojů a informace, které byly zpracovány z rozhovorů 
s vedením podniku. Pro splnění hlavního cíle je také potřeba stanovit si cíle dílčí. Těmi 
jsou: 
 Teoretická východiska práce. Zde budou uvedeny základní teoretické poznatky 
o problematice finanční analýzy, použitých metodách a jejich rozdělení, 
doporučených hodnotách pro interpretaci výsledků, příp. relevantnosti jejich 
vypovídacích schopností. 
 Analýza okolí společnosti. Zde budou představeny základní informace 
o podniku, které budou dále utříděny do analýzy vnějšího a vnitřního 
podnikatelského prostředí, jež bude vstupem pro analýzu SWOT. 
 Interpretace výsledků získaných provedením finanční analýzy. Součástí vlastní 
analýzy spolčenosti bude zhodnocení získaných hodnot finančních ukazatelů, které 
byly uvedeny v teoretické části, a jejich souvislostí. Závěrem bude vyjádřen 
celkový pohled na finanční situaci podniku. 
 Návrh řešení pro zlepšení situace. Nakonec budou ze získaných závěrů navržená 
opatření, kterými by mohla být situace podniku zlepšena. 
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2 TEORETICKÁ VÝCHODISKA PRÁCE 
Před posuzováním a vyvozováním jakýchkoli závěrů o současném stavu podniku 
je důležité vycházet z ověřených teoretických podkladů, aby byl vyřčený závěr 
objektivní. 
2.1 Definice finanční analýzy 
„Finanční analýza slouží ke komplexnímu zhodnocení finanční situace podniku.“ 
(Knápková a kol., 2013). 
Finanční analýza tedy slouží jako nástroj pro vytvoření základního obrazu o vybraném 
podniku a jeho fungování, jež využívají nejen jeho vlastníci a vedení, ale i všechny 
ostatní zájmové skupiny, které se na chodu podniku podílejí. Finanční analýza 
je základem pro finanční rozhodování v podniku. Slouží též jako důležitý zdroj zpětné 
vazby pro budoucí rozhodování podniku, jako je stanovení finančních plánů  
(jak krátkodobých, tak především dlouhodobých), investičních strategií, stanovení 
optimální finanční struktury, při rozhodování o dlouhodobém majetku, hospodaření  
se ziskem, popř. se ztrátou a podobně. Finanční analýza odhaluje, zda podnik tvoří 
dostatečný zisk, zda je likvidní a je schopen včas dostát svým závazkům (Knápková 
a kol., 2013). 
2.2 Slabé stránky finanční analýzy 
Finanční analýza je sice výchozím bodem mnoha budoucích rozhodnutí nebo také 
opatření, které podnik na jejím základě přijme, avšak jako většina metod i tato 
má některá omezení, která mohou zkreslit její vypovídací hodnotu  
a je jen na uživatelích takové analýzy, aby zhodnotili věrohodnost takových výsledků 
(Knápková a kol., 2013). 
K problematickým okruhům finanční analýzy patří především: 
 vypovídací schopnost účetních výkazů, sloužících jako podklady pro finanční 
analýzu, 
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 ovlivnění výsledku hospodaření vlivem mimořádných událostí, 
 potřeba srovnání některých ukazatelů s jinými subjekty, 
 zanedbávání rizika, nákladů obětované příležitosti a budoucích přínosů z aktivit 
podniku (Knápková a kol., 2013). 
2.3 Vnější a vnitřní prostředí podniku 
Před zahájením vlastní analýzy je nutné popsat prostředí, ve kterém se podnik nachází. 
Na toto prostředí lze nahlížet ze dvou aspektů. Za prvé se jedná o vnější prostředí, které 
podnik obklopuje, za druhé o prostředí vnitřní, tedy vnitropodnikové prostředí 
(Neumaierová, 2005). 
2.3.1 Vnější analýza podnikatelského prostředí 
Při popisu vnějšího prostředí podniku je nutné se zaměřit především na tyto faktory: 
 Demografický vývoj. Podnik by měl mít přehled o vývoji obyvatelstva, zejména 
pak o míře růstu obyvatelstva, věkové struktuře, úrovni vzdělanosti a podobných 
ukazatelích, aby mohl pružně reagovat na změnu poptávky. Zde je také nutné 
posoudit aktuální vývoj potřeb obyvatelstva, na základě kterých se právě poptávka 
tvoří (Neumaierová, 2005). 
 Ekonomický vývoj. Jedná se o klíčovou část vnější analýzy, kde má podnik 
za úkol sledovat aktuální trendy ekonomického systému, jehož je součástí. Lze tedy 
tvrdit, že podnik by měl sledovat jak vývoj svého domácího trhu, tj. trhu,  
kde realizuje většinu své produkce, popř. kde má sídlo, tak i vývoj ostatních trhů, 
kterých se účastní. Klíčovými ukazateli jsou např. vývoj hrubého domácího 
produktu, aktuální výše příjmů, nezaměstnanost, vývoj měny a inflace,  
atd. (Neumaierová, 2005). 
 Problematika surovinových zdrojů. V této části je potřeba sledovat vývoj  
cen klíčových zdrojů, jejich obnovitelnost a dostupnost v budoucnu. Nedílnou 
součástí této části analýzy je také rozbor dopadu produkce podniku na životní 
prostředí a s tím související legislativa státu (Neumaierová, 2005). 
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 Technologické faktory. Je třeba posoudit, zda podnik sleduje aktuální vývoj 
technologií a inovací svého odvětví. Pokud by podnik zaznamenal větší prodlevu 
v inovaci svých výrobních technologií, snižuje se tím jeho konkurenceschopnost 
(Neumaierová, 2005). 
 Politické a regulační faktory. Dobrá orientace v legislativě a sledování 
aktuálního politického dění je důležité pro správné fungování podniku. Daně 
a poplatky musí být správně odvedeny, procesy podniku musí být regulovány podle 
platných norem (Neumaierová, 2005). 
2.3.2 Porterova strukturální analýza odvětví 
Mezi základní pohledy na vnější prostředí podniku patří analýza prostředí podle Portera. 
Míra zisku podniků v daném odvětví je determinována jeho atraktivitou a strukturou 
jeho prostředí. Podle M. E. Portera (1985) definují strukturu odvětví tyto faktory: 
 Hrozba vstupu nových konkurentů. Udává, zda hrozí pravděpodobnost, 
že na trh, ve kterém se podnik pohybuje, vstoupí nový podnik a zvýší tak konkurenci. 
Překážkou pro vstup na trh mohou být např. vysoké vstupní náklady, vysoké fixní 
náklady výroby, obtížné napojení na distribuční kanály, popř. nemožnost vytvoření 
nových, atd. (Keřkovský, 2002). 
 Vyjednávací síla odběratelů. Hodnotí, zda a v jaké výši je zákazník v procesu 
vyjednávání schopen uplatnit své požadavky a potřeby vůči dodavateli. Může 
například požadovat delší dobu splatnosti faktur, apod. (Keřkovský, 2002). 
 Hrozba náhradních výrobků (substitutů). Tento faktor sleduje možné substituty 
výrobků podniku a hodnotí, zda je pravděpodobné, že je bude zákazník 
upřednostňovat (Keřkovský, 2002). 
 Vyjednávací síla dodavatelů. Sleduje vyjednávací proces ze strany dodavatele, 
který uplatňuje své potřeby vůči odběrateli. Roli ve vyjednávací síle hraje např. 
množství konkurence, náklady na změnu dodavatele, atd. (Keřkovský, 2002). 
15 
 
 Soupeření mezi stávajícími podniky. Hodnotí míru konkurence na trhu. Roli zde 
hraje počet konkurentů, vlastnosti tržního prostředí - jako např. velikost trhu, jeho 
ziskovost, nákladovost, apod. (Keřkovský, 2002). 
2.3.3 Vnitřní prostředí podniku 
Po zvážení vlivů vnějšího prostředí je potřeba zaměřit se na podnik samotný. Vnitřní 
analýzou jsou hodnoceny vnitropodnikové procesy z hlediska kvality, inovativnosti 
apod. Tyto aspekty se pojí s termínem konkurenční výhoda. Vnitřní prostředí  
lze zhodnotit například podle analýzy 7S, vymezující sedm faktorů - strategii, strukturu, 
systémy řízení, styl, spolupracovníci, schopnosti a sdílené hodnoty (Keřkovský, 2002). 
 Struktura. Hodnotí organizační strukturu společnosti, jako např. počet 
organizačních stupňů, jednotlivé stupně řízení, dělení pravomocí a odpovědnosti 
(Keřkovský, 2002). 
 Systémy řízení. Veškeré systémy, které zabezpečují řízení podniku a jejich 
vzájemná provázanost. Jedná se např. o komunikaci, kontrolu, dopravu, apod. 
(Keřkovský, 2002). 
 Styl. Vyjadřuje styl vedení společnosti, jak společnost přistupuje k aktuálním 
problémům a jak je řeší (Keřkovský, 2002). 
 Spolupracovníci. Hodnotí vztah a motivaci k práci, ale i vztahy na pracovišti 
mezi jednotlivými pracovníky na nižších i vedoucích pozicích (Keřkovský, 2002). 
 Schopnosti. Jde o vyjádření schopností a předností společnosti, např. v rámci 
jednotlivých útvarů, ale i celku (Keřkovský, 2002). 
 Strategie. Charakterizuje firemní strategii, dlouhodobé cíle společnosti a jejich 
realizaci (Keřkovský, 2002). 
 Sdílené hodnoty. Vznikají provázáním výše uvedených faktorů. Jedná 
se o charakteristické ideály všech spolupracovníku, definované v jednotlivých 
faktorech a vyjádřené pomocí směru, jímž se společnost ubírá (Keřkovský, 2002). 
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2.3.4 SWOT analýza podniku 
Jedná se o analýzu, jež propojuje poznatky, zjištěné z předchozích dvou analýz, tedy 
z vnější a vnitřní. Výsledkem SWOT analýzy (angl. Strenghts, Weaknesses, 
Opportunities and Threats Analysis) je přehled silných a slabých stránek, který 
je definován z analýzy vnějšího prostředí, příležitostí a hrozeb z analýzy vnitřního 
prostředí podniku (Neumaierová, 2005). 
2.4 Soustavy ukazatelů 
Jedním společným nedostatkem jednotlivých ukazatelů finanční analýzy je právě jejich 
jednostranné zaměření a hodnocení pouze jedné oblasti (likvidity, zadluženosti, atd.). 
I když spolu tyto ukazatele úzce souvisejí, výsledek je jimi interpretován odděleně  
a tak mohou uživateli analýzy některé souvislosti uniknout. Je proto výhodné nejdříve 
zhodnotit podnik pomocí soustav ukazatelů a získat tak o něm komplexní dojem, 
následně pak postupovat po jednotlivých analýzách a zaměřit se na oblasti, které  
jsou stěžejní nebo byly soustavami ukazatelů hodnoceny jako problematické. Důvodem 
pro vznik soustav ukazatelů byla snaha finančních analytiků nejen vyjádřit minulost 
a zmapovat přítomnost dění v podniku, ale také předpovědět jeho budoucí vývoj. 
Soustavy ukazatelů jsou takové soustavy, ve kterých jsou kombinovány klasické 
ukazatele finanční analýzy s příslušnou přidělenou hodnotou (váhou) a které  
jsou sloučené do jediného ukazatele (vzorce). Výsledné hodnoty jsou potom přiřazeny 
jednotlivým empiricky zjištěným zónám podle toho, zda podnik je, resp. není finančně 
zdravý nebo zda spěje, resp. nespěje k bankrotu (Landa, 2008 a Mrkvička, 1997). 
Podle Mrkvičky (1997) lze soustavy ukazatelů dělit do dvou modelových skupin: 
 bankrotní modely, 
 bonitní modely. 
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2.4.1 Bankrotní modely 
Bankrotní modely ukazují, zda hrozí, že podnik do nějaké doby zbankrotuje (Mrkvička, 
1997). 
Altmanovo Z-skóre 
Ukazatel vznikl v roce 1968, kdy profesor E. I. Altman vytvořil pomocí diskriminační 
analýzy rovnici, ve které poměným (vybraným ukazatelům) přiřadil určitou váhu. 
Vstupními daty pro tento model byly údaje amerických podniků, které řešily vážné 
finanční problémy, a buďto zkrachovaly, nebo přežily. Rovnice Altmanova Z-skóre  
pro ostatní podniky má následující podobu: 
                                          , 
kde     
                      
              
, 
    
                
              
, 
    
    
              
, 
    
                
            
, 
    
     
              
 (Mrkvička, 1997). 
Hranice intervalu, při kterém podnik bankrotuje, odpovídá           a hranice silného 
podniku          . Nachází-li se podnik mezi těmito hranicemi (v intervalu 
označovaném jako šedá zóna), nemůžeme s dostatečnou pravděpodobností předpovědět 
jeho budoucí vývoj (Mrkvička, 1997). 
Index důvěryhodnosti IN05 
Model IN05 je poslední aktualizací indexů IN95 - 01 manželů Neumaierových. Tyto 
indexy vznikly na základě potřeby upřesnit Altmanův model, tzn. vytvořit model přesně 
na míru českým podnikům. IN05 je dán rovnicí: 
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, 
kde A označuje aktiva, 
CZ jsou cizí zdroje, 
EBIT je zisk před úroky a zdaněním, 
Ú jsou nákladové úroky, 
VÝN jsou celkové výnosy, 
OA jsou oběžná aktiva, 
KZ jsou krátkodobé závazky, 
KBÚ jsou krátkodobé bankovní úvěry a výpomoci (Neumaierová, 2005). 
Je-li hodnota indexu menší než 0,9, je pravděpodobné, že podnik spěje k bankrotu. 
Hodnoty 0,9 - 1,6 označují šedou zónu, kde je hodnota pravděpodobnosti bankrotu 
50%. Pokud je výsledná hodnota větší než 1,6, jedná se o stabilní podnik. 
2.4.2 Bonitní modely 
Bonitní modely hodnotí jednotlivé vybrané ukazatele určitým počtem bodů a udávají, 
zda je podnik finančně zdravý. Rozdíl mezi bonitními a bankrotními modely  
je ten, že bonitní modely vychází více z informací a zkušeností v daném oboru. 
Bonitním ukazatelem je např. Kralickův quicktest (Mrkvička, 1997). 
Kralickův quicktest 
V tomto modelu autor (P. Kralicek) vybral celkem čtyři ukazatele, jejichž 
procentuálním hodnotám přiřazuje známku 1 - 5. Těmito ukazateli jsou kvóta vlastního 
kapitálu, doba splácení dluhu s cash flow, rentabilita tržeb s cash flow a rentabilita aktiv 
(Kislingerová a Hnilica, 2008). Jednotlivé ukazatele mají lze vyjádřit takto: 
                          
               
              
, 
                                 
                                  
                  
, 
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 (Sedláček, 2001). 
Kvóta vlastního kapitálu hodnotí sílu vlastního kapitálu v podniku. Jako dalším 
je hodnocen ukazatel doby splácení dluhu z cash flow, který udává, za jak dlouho 
by podnik při stávajícím cash flow byl schopen splatit svoje dluhy. Posledními dvěma 
ukazateli jsou rentability tržeb a celkových aktiv, které ukazují, zda je majetek 
zhodnocován. Výsledné hodnoty výše uvedených ukazatelů jsou poté hodnoceny podle 
níže uvedené tabulky. Výsledkem je poté aritmetický průměr jednotlivě ohodnocených 
ukazatelů (Kislingerová a Hnilica, 2008). 
Tabulka 1: Hodnocení Kralickova testu (Kislingerová a Hnilica, 2008) 
Ukazatel výborný velmi dobrý dobrý špatný ohrožen insolvencí 
 1 2 3 4 5 
kvóta vlastního kapitálu > 30% > 20% > 10% > 0% záporný 
doba splácení dluhu < 3 roky < 5 let < 12 let > 12 let > 30 let 
rentabilita tržeb > 10% > 8% > 5% > 0% záporný 
rentabilita aktiv > 15% > 12% > 8% > 0% záporný 
2.5 Horizontální a vertikální analýza 
Rozbor finančních, respektive účetních výkazů pomocí horizontální a vertikální analýzy 
je výchozí bod pro finanční analýzu, konkrétně vývoj zkoumaných položek v čase, 
respektive jejich vzájemný podíl na vyšším celku. Metoda horizontální analýzy zkoumá, 
jak se jednotlivé zvolené položky (z rozvahy, výkazu zisku a ztráty) vyvíjejí v čase.  
Lze sledovat např. celková aktiva (pasiva), dlouhodobý majetek a oběžná aktiva, vlastní 
kapitál a cizí zdroje. Vertikální analýza vyjadřuje podíl, resp. procentuální strukturu 
složek výkazů vzhledem k jejich vyššímu celku (zpravidla k bilanční sumě) a jejich 
změnu v čase. Jedná se např. o strukturu dlouhodobého hmotného majetku a jeho podíl 
na celkových aktivech (Kislingerová a Hnilica, 2008). 
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2.5.1 Horizontální (trendová) analýza 
Horizontální analýza sleduje tzv. trend, tj. vývoj jednotlivých položek účetních výkazů 
v čase. Časový úsek, za který jsou údaje sledovány, by neměl být příliš krátký,  
aby se z něj dal podnikový trend vyvodit. Výsledky lze vyjádřit dvěma způsoby: 
 v absolutní hodnotě, tj. rozdílem hodnot sledovaného a předchozího období, 
 procentuální změnou, tj. o kolik procent se změnila hodnota sledovaného období 
oproti předchozímu (Kislingerová a Hnilica, 2008). 
2.5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza vyjadřuje procentuální podíl jednotlivých položek účetního výkazu 
k celkové sumě (představující sto procent) a jejich vývoj v jednotlivých letech, popř. 
za jiný časový interval. Takto lze vyjádřit např. podíl hlavních skupin rozvahy, tedy 
podíl dlouhodobého majetku a oběžných aktiv na celkových aktivech, apod. 
(Kislingerová a Hnilica, 2008). 
2.6 Tokové a rozdílové ukazatele 
Aby mohl podnik realizovat výkony, musí mít zajištěné zdroje příjmů. Tyto zdroje musí 
být v dostatečné výši a předpokládaném čase, musí být vhodně alokovány 
a zužitkovány. Veškeré peněžní transakce majetku podnikem jsou znázorněny jako 
finanční toky podnikem. V účetnictví, resp. v účetních výkazech, ale takovýto pohyb 
zaznamenat nelze. Podnik má potřebu finanční toky zobrazovat, hodnotit, upravovat 
a předpokládat jejich budoucí vývoj. Z tohoto důvodu vznikl přehled o peněžních 
tocích, někdy označovaný cizím názvem cash flow (Sedláček, 2003). 
Přehled o peněžních tocích zobrazuje změnu stavu peněžních prostředků na počátku 
a na konci sledovaného období. Je-li sestavován výkaz cash flow nepřímou metodou, 
výsledkem je výkaz, který vychází z výsledku hospodaření, upravený o změny 
v rozvaze, nepeněžní operace, popř. jiné změny (Vorbová, 1997). 
Užitím ukazatelů na bázi cash flow (jedná se o některé poměrové ukazatele,  
kam je hodnota cash flow dosazena namísto zisku) se značně zvyšuje vypovídací 
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schopnost zvoleného ukazatele a je tak dosaženo přesnější interpretace výsledků 
finanční analýzy, protože hodnota cash flow zastupuje skutečné příjmy a výdaje, které 
podnik za sledované období vynaložil (Vorbová, 1997). 
Jedná se například o tyto ukazatele: 
                      
         
                                        
, 
                            
                         
               
 (Vorbová, 1997). 
Rozdílové ukazatele vyjadřují rozdíl mezi jednotlivými položkami účetních výkazů. 
Slouží k analýze finanční situace podniku a jeho budoucím vývoji s ohledem 
na likviditu (Knápková a kol, 2013). 
Tyto ukazatele se někdy také označují jako finanční fondy. Fondem se rozumí rozdíl 
určitých agregovaných položek aktiv a pasiv. K nejpoužívanějším ukazatelům patří 
čistý pracovní kapitál (Sedláček, 2003). 
Čistý pracovní kapitál (ČPK) 
                                                            
Čistý pracovní kapitál lze vyjádřit jako rozdíl mezi oběžnými aktivy a krátkodobými 
cizími zdroji. Je to ta část oběžných aktiv, která je financována dlouhodobým kapitálem. 
Tento ukazatel tvoří určitou finanční rezervu a jistotu likvidity podniku. Rozdíl mezi 
čistým pracovním kapitálem a likviditou je, že čistý pracovní kapitál je vyjádřen 
v peněžních jednotkách, zatímco likvidita udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva 
krátkodobé závazky. Pokud je čistý pracovní kapitál záporný, podnik nemá  
čím krýt svůj dluh (Knápková a kol., 2013). 
Čisté pohotové prostředky (ČPP) 
                                                                         
Čisté peněžní prostředky jsou užívány ke zjištění okamžité likvidity. Pohotové finanční 
prostředky lze definovat dvěma způsoby. Za prvé jako součet hotovosti a peněz 
na běžných účtech. Další méně přísnou možností je zahrnutí také likvidních peněžních 
ekvivalentů, jako šeky, směnky, apod. (Sedláček, 2001). 
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Čistý peněžní majetek (ČPM) 
                                                                
Čistý peněžní majetek představuje kompromis mezi čistým pracovním kapitálem 
a čistými pohotovými prostředky, protože do pohotových prostředků zahrnuje také 
krátkodobé likvidní pohledávky (Sedláček, 2001). 
2.7 Poměrové ukazatele 
Poměrové ukazatele poměřují jednotlivé položky rozvahy, výkazu zisku a ztráty  
a cash flow. Takto lze velice rychle a jednoduše vytvořit značné množství ukazatelů. 
Poměrové ukazatele jsou proto velice oblíbeným nástrojem finanční analýzy. Přes velké 
množství možných ukazatelů se používají pouze některé, uspořádané do několika 
skupin, které hodnotí hospodaření a finanční zdraví podniku. Při hodnocení finančního 
zdraví podniku jako složité a měnící se struktury si nelze vystačit pouze s jedním nebo 
dvěma ukazateli. K dlouhodobému efektivnímu fungování musí být podnik nejen 
rentabilní (tj. zvyšovat vlastní hodnotu), ale i dlouhodobě likvidní a přiměřeně 
zadlužený (Knápková a kol., 2013). 
2.7.1 Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability informují o výnosnosti vloženého kapitálu podniku. Hlavní 
zájmovou skupinou, která tyto ukazatele sleduje, jsou vlastníci podniku. Pokud 
rentabilita jimi vloženého majetku dlouhodobě roste, mohou si být jistí, že je jejich 
investice zhodnocována, tj. že generuje zisk (Kislingerová a Hnilica, 2008). Ukazatele 
rentability tedy vyjadřují vztah mezi ziskem a vloženým kapitálem (Landa, 2008). 
Z toho lze odvodit základní vzorec pro poměrové ukazatele rentability ve tvaru: 
              
    
               
  (Kislingerová a Hnilica, 2008). 
Podle toho, který zisk je do čitatele dosazen, mění se vypovídací hodnota zvoleného 
ukazatele. Za zisk můžeme dosadit některý z následujících výsledků hospodaření: 
 provozní výsledek hospodaření, 
 výsledek hospodaření za účetní období, angl. earnings after taxes, 
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 výsledek hospodaření před zdaněním - angl. earnings before taxes, 
 výsledek hospodaření před zdaněním a úroky - angl. earnings before interests 
and taxes (Knápková a kol., 2013). 
Nejčastěji používaným je v čitateli výsledek hospodaření před zdaněním a úroky, 
protože je díky němu možné hodnotit podnik bez vlivu zadlužení nebo daňových sazeb. 
To je výhodné, pokud je podnik porovnáván např. s konkurencí v zahraničí. Pokud  
ale bude srovnávací základnou příslušný obor podniku, bude se čitatel řídit metodikou, 
kterou používá ministerstvo průmyslu a obchodu (Knápková a kol., 2013). 
Rentabilita celkového kapitálu - ROA (angl. Return on assets) 
     
    
              
  
Ukazatel ROA udává výnosnost celkových aktiv, tzn., zda je celkový majetek podniku 
zhodnocován. Protože se jedná o celková aktiva, je vhodné v čitateli zahrnout nějakou 
míru celkového výnosu. Z tohoto důvodu je v čitateli vyjádřen právě ukazatel EBIT, 
protože vyjadřuje celkovou hodnotu vytvořenou podnikem bez vlivu daňového zatížení 
a nákladový úroků. Pokud by byl do čitatele dosazen čistý zisk, byla by celková 
hodnota ukazatele ovlivněna způsobem financování podniku a ukazatel by potom 
nemohl být použit k porovnání podniků s odlišnou kapitálovou strukturou. Ukazatel, 
mající hodnotu 0,12 - 0,15 (tedy ROA je mezi 12 – 15 %), je hodnocen jako velmi 
dobrý, s hodnotou 10 – 12 % jako dobrý (Kislingerová a Hnilica, 2008). 
Rentabilita vlastního kapitálu - ROE (angl. Return on equity) 
     
          
               
  
Pomocí ROE získá podnik informaci o rentabilitě vlastního kapitálu, tedy výnos  
pro jeho vlastníky. Na rozdíl od ROA je zde nutné počítat s čistým ziskem,  
tj. výsledkem hospodaření po zdanění (EAT). Nevýhodou ukazatele  
ROE je, že se zavedením čistého zisku do čitatele je možné zkreslit, resp. podhodnotit 
skutečnou ziskovost podniku. Je tomu tak proto, že obě porovnávané položky  
jsou poměřovány ke stejnému datu. Zisk byl však vytvářen v průběhu celého účetního 
období. Čitatel je tedy vyšší, než jaký byl ve skutečnosti v průběhu období k dispozici  
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a výsledek je potom nižší. Hodnota ukazatele ROE by se měla v delším časovém 
horizontu pohybovat nad průměrem úročení dlouhodobých vkladů. Pokud bylo  
ROE dlouhodobě nižší, vyplatí se vlastníkům uložit peníze raději v bance,  
kde jsou úročeny vyšší sazbou s mnohem menším rizikem, než jaké je spojeno  
s podnikáním (Knápková a kol., 2013). 
Rentabilita tržeb - ROS (angl. Return on sales) 
     
         
     
  
Ukazatel ROS vyjadřuje tzv. ziskovou marži. Hodnota ziskové marže je velice dobrým 
ukazatelem pro srovnání s konkurenčními podniky. V takovém případě je vhodné 
do čitatele dosadit EBIT, aby bylo možné porovnat také podniky s odlišnou kapitálovou 
strukturou. Tržby vyjadřují součet položek tržeb z výkazu zisku a ztráty - tržeb 
z prodeje zboží a tržeb z prodeje výrobků a služeb (Landa, 2008). Kromě tržeb lze také 
ve jmenovateli použít výnosy, ukazatelem je potom měřeno, kolik čistého zisku 
připadá na 1 Kč celkových výnosů. Hodnota rentability tržeb by se měla být větší  
než 6% (Knápková a kol, 2013). 
2.7.2 Ukazatele likvidity 
Je-li podnik likvidní, znamená to, že je schopen včas a v plné výši hradit své závazky, 
nastane-li doba jejich splatnosti. Likvidita je schopnost přeměnit majetek  
na zdroj absolutně likvidní, tj. na peníze. Z tohoto vyplývá, že nejméně likvidní  
je majetek dlouhodobý (např. budovy, stroje, apod.). Likvidnější složkou majetkové 
struktury podniku, která hraje v ukazatelích likvidity roli, jsou oběžná aktiva. Ta tvoří 
hodnotu, kterou je možné platit, a jsou poměřována s tím, co je potřeba zaplatit, tedy 
krátkodobé cizí zdroje. Výsledná data je nutno posoudit nejen vzhledem k doporučeným 
hodnotám, ale i s hodnotami konkurence, popř. oborovými průměry, aby bylo dosaženo 
co nejobjektivnějších závěrů. Ztráta dlouhodobé likvidity ohrožuje provozní  
chod podniku. Pokud jsou ukazatele likvidity pro podnik dlouhodobě nepříznivé, může 
být ohrožena jeho platební schopnost. Dlouhodobá nelikvidnost také odrazuje investory, 
pro které je investice do takového podniku riziková (Knápková a kol., 2013). 
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Běžná likvidita 
                 
             
                      
  
Běžná likvidita udává, kolikrát pokrývají oběžná aktiva krátkodobé cizí zdroje. 
Vzhledem k tomu, že v čitateli je vyjádřena celá skupina oběžných aktiv, počítá 
ukazatel s úhradou závazků (nastane-li doba jejich splatnosti) nejen prostřednictvím 
peněžních zdrojů, ale i např. odprodejem zásob podniku (materiálu, zboží,…). Některé 
zásoby však mohou být reálně neprodejné, tzn., že likviditě podniku nepřispívají. 
V tomto ukazateli je proto potřeba dobře zvážit ocenění daných zásob. Doporučená 
hodnota běžné likvidity by se měla pohybovat v rozmezí 1,5 - 2,5. Jak již bylo zmíněno 
výše, je potřeba toto doporučení brát jako součást kontextu v rámci konkurence podniku 
i celého odvětví (Knápková a kol., 2013). 
Pohotová likvidita 
                    
                    
                      
  
Doporučené hodnoty pro tento ukazatel jsou v rozmezí 1 - 1,5. Pokud by hodnota 
ukazatele byla menší než jedna, musel by podnik odprodat část zásob, aby včas uhradil 
své závazky. Takový stav může být ve skutečnosti komplikovaný, protože se odprodej 
zásob neuskuteční okamžitě. Dalším problémem je také možná neprodejnost zásob 
(Knápková a kol., 2013). 
Okamžitá likvidita 
                    
                          
                      
  
Tento ukazatel poměřuje pouze krátkodobý finanční majetek, resp. kolikrát pokrývá 
krátkodobý finanční majetek krátkodobé cizí zdroje podniku. Hodnota ukazatele 
by se měla pohybovat v rozmezí 0,2-0,5. Pokud je hodnota okamžité likvidity 
dlouhodobě vyšší, podnik neefektivně hospodaří se svými finančními prostředky 
(Knápková, a kol., 2013). 
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2.7.3 Ukazatele zadluženosti 
Tyto ukazatele vyjadřují míru rizika, kterou podnik při svém provozu nese. Určitá výše 
zadluženosti (záleží na odvětví, na rozhodování managementu podniku, atd.)  
je však pro podnik výhodná, protože cizí kapitál je obecně považován za levnější  
než vlastní. Prvním důvodem, proč tomu tak je, je fakt, že úroky z úvěrů jsou daňově 
uznatelným nákladem, a tedy snižují daňové zatížení podniku (tzv. daňový štít).  
Při vyplacení podílu na zisku se o daňově uznatelný náklad nejedná. Dalším důvodem, 
proč je cizí kapitál považován za levnější je fakt, že pohledávky věřitelů (obecně jejich 
právní nároky vůči podniku) jsou uspokojovány před vlastníkem. Proto vlastník, který 
vloží do podniku svůj vlastní kapitál, požaduje za větší míru rizika i větší výnos.  
Z pohledu podniku však vlastní kapitál představuje nejbezpečnější formu financování, 
protože není časově omezen a nepodléhá pravidelným splátkám. Pokud je však podnik 
ve větší míře zadlužený, zvyšuje se cena jak vlastního, tak i cizího kapitálu (Knápková  
a kol., 2013). 
Celková zadluženost 
                     
           
              
  
Udává podíl cizích zdrojů na celkovém majetku podniku. Je základním ukazatelem 
zadluženosti. Z hlediska doporučených hodnot by se měla celková zadluženost 
pohybovat kolem 30-60 %, záleží ovšem na průměru odvětví (Knápková a kol., 2013). 
Koeficient samofinancování 
                            
               
               
  
Vyjadřuje podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu podniku. Z dlouhodobého 
hlediska by měl být podíl vlastního kapitálu na celkovém kapitálu podniku vyšší  
než podíl cizích zdrojů, tj. celková zadluženost by měla být nižší než koeficient 
samofinancování (Landa, 2008). 
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Úrokové krytí 
               
    
               
  
Úrokové krytí udává, kolikrát jsou nákladové úroky pokryty výsledkem hospodaření 
před zdaněním. Pokud je hodnota ukazatele rovna jedné, znamená to, že podnik vytvořil 
zisk před zdaněním, který pokrývá veškeré nákladové úroky, ale žádné prostředky 
už nezbývají, tzn., že podnik nemá na zaplacení daní ani nevytvořil žádný  
zisk pro vlastníky (Knápková a kol., 2013). Obecně by mělo úrokové krytí pokrývat 
zisk 3-6 krát (Sedláček, 2001). 
Doba splácení dluhu 
                      
                   
                  
  
Tento ukazatel vyjadřuje dobu, za kterou by byl podnik schopen při daním výkonu 
(vyjádřeno provozním cash flow) splatit své dluhy. Ideálním stavem je, pokud ukazatel 
v průběhu let klesá (Knápková a kol., 2013). 
2.7.4 Ukazatele aktivity 
Ukazateli aktivity jsou zkoumána aktiva podniku, tedy to jak podnik tato aktiva 
využívá, jak s nimi hospodaří. Jelikož v rozvaze jsou aktiva členěna na více úrovní 
(celková aktiva, dlouhodobý majetek, oběžná aktiva), lze tyto ukazatel rovněž počítat 
pro všechny tyto úrovně. Zvláště u těchto ukazatelů jsou pro různá odvětví průmyslu 
typické různé hodnoty, proto je důležité hodnotit je podle konkrétního odvětví podniku 
(Kislingerová a Hnilica, 2008). 
Obrat celkových aktiv 
                   
     
              
  
Ukazatel vyjadřuje, kolikrát se za účetní období obrátí aktiva v tržby. Čím vyšší 
hodnota ukazatele, tím je hospodaření podniku lepší. Za minimální doporučenou 
hodnotu se obecně považuje hodnota 1 (záleží ovšem na odvětví). Pokud by byla 
hodnota nižší, znamenalo by to, že podnik neefektivně hospodaří se svými aktivy 
(Knápková a kol., 2013). 
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Obrat dlouhodobého majetku 
                           
     
                 
  
Tento ukazatel je velice podobný obratu celkových aktiv, zužuje se pouze na posouzení 
dlouhodobého majetku, pořízeného či vytvořeného za účelem hospodaření a efektivního 
zhodnocení. Nevýhodou ukazatelů obratu dlouhodobého majetku a celkových aktiv 
je to, že jejich hodnotu ve značné míře ovlivňuje výše odpisů dlouhodobého majetku 
(jmenovatel ukazatele - celková aktiva a dlouhodobý majetek se uvádí v netto hodnotě). 
Pokud by podnik ve větší míře používal leasingovou formu financování dlouhodobého 
majetku a rozvaha by tak na straně aktiv nebyla hodnotou dlouhodobého majetku 
ovlivněna, znamenalo by to, že oba tyto ukazatele budou silně nadhodnoceny, což musí 
uživatel finanční analýzy brát v úvahu (Knápková a kol., 2013). 
Analogicky k těmto ukazatelům lze vytvořit i další varianty, jako např. obrat oběžných 
aktiv, popř. obrat zásob, je ovšem nutné zvážit, zda budou takové ukazatele  
pro vypovídací schopnost finanční analýzy dostatečně relevantní. Například u obratu 
zásob (tržby/zásoby) je na první pohled zřejmé, že tržby, které vyjadřují prodej,  
se uvádí v tržních cenách, zatímco zásoby jsou uváděny v cenách pořizovacích. Z toho 
vyplývá, že tento ukazatel může danou situaci v podniku silně nadhodnotit  
(Landa, 2008). 
Doba obratu zásob 
                    
                    
     
  
Doba obratu zásob vyjadřuje časový interval, za který se peněžní prostředky vázané 
v zásobách přemění v tržby. Na rozdíl od ukazatelů obratu se hodnota doby obratu 
vyjadřuje v letech, popř. dnech. Dobu obratu zásob je důležité posoudit jak v porovnání 
s odvětvím, tak i v jejím časovém vývoji, tj. v dlouhodobém trendu, který  
by měl mít klesající tendenci (Knápková a kol., 2013). Doba obratu zásob v rakouském 
maloobchodě je přibližně 150 dnů, ve velkoobchodě 80 dnů (Sedláček, 2001). 
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Doba obratu pohledávek 
                         
                        
     
  
Doba obratu pohledávek vyjadřuje období od prodeje výkonů podniku odběrateli, 
tj. vydání faktury (vznik pohledávky) do inkasa finančních prostředků. Výslednou 
hodnotu lze porovnat jak s odvětvovým průměrem, tak s dobou splatnosti faktur. 
Hodnota ukazatele by tedy měla dlouhodobě klesat nebo alespoň kolísat kolem doby 
splatnosti faktur. V opačném případě musí podnik pokrýt potřebu finančních prostředků 
pomocí krátkodobých úvěrů a vznikají mu tak další náklady (Knápková a kol., 2013). 
Doba obratu závazků 
                      
                      
     
  
Dobu obratu závazků lze označit jako „proti ukazatel“ k době obratu pohledávek. Jedná 
se tedy o časový interval od vzniku závazku, tj. od pořízení vstupů pro výrobu,  
popř. zboží od dodavatele do doby úhrady tohoto závazku. Dlouhodobý trend úhrady 
závazků podnikem by měl být delší než inkaso jeho pohledávek, tzn., že doba obratu 
pohledávek by měla být dlouhodobě nižší než doba obratu závazků. Oba dva výše 
zmíněné ukazatele jsou spolu úzce spjaty a pro zjištění finančního stavu podniku  
je důležité vidět mezi nimi základní vazby, tedy to, že naznačují část peněžního cyklu 
podniku a z hlediska následné optimalizace financí podniku zajistit jejich stabilní trend 
v rámci daného odvětví (Knápková a kol., 2013). 
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2.7.5 Provozní ukazatele  
Jsou to ukazatele, které jsou zaměřeny směrem dovnitř podniku. Lze s jejich pomocí 
např. zefektivnit řízení nákladů a dosáhnout tak vyššího konečného efektu (Sedláček, 
2001). 
Mzdová produktivita 
                     
                       
    
  
Ukazatel mzdové produktivity udává podíl výnosů, popř. přidané hodnoty připadající 
na jednu korunu vyplacených mezd. Dlouhodobě by tento ukazatel měl vykazovat 
rostoucí tendenci (Sedláček, 2001). 
Nákladovost výnosů 
                    
       
      
  
Nákladovost výnosů ukazuje, jak jsou výnosy podniku (bez mimořádných výnosů) 
zatíženy celkovými náklady. Hodnota ukazatele by měla mít klesající tendenci 
(Sedláček, 2001). 
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3 VLASTNÍ ANALÝZA SPOLEČNOSTI 
Tabulka 2: Základní údaje o společnosti (Zdroj: www.justice.cz) 
Název společnosti (obchodní firma): VITAR, s.r.o. 
Právní forma podnikání: společnost s ručením omezeným 
Základní kapitál: 38 500 000 Kč 
IČO: 00566632 
Předmět podnikání: výroba, obchod a služby neuvedené v přílohách 1 
až 3 živnostenského zákona 
Průměrná výše ročního obratu: 200 000 000 Kč 
Sídlo: třída Tomáše Bati 385, Louky, 763 02 Zlín 
Datum vzniku společnosti: 9. 10. 1990 
3.1 Historie společnosti 
Společnost VITAR, s.r.o. byla založena ke dni 9. 10. 1990, za účelem výroby vlastních 
doplňků stravy a dalších produktů pro zdraví a poskytování zákazníkům opravdu 
kvalitní produkty, které sledují nejnovější vývoj na trhu. Prvním přípravkem, který 
společnost na trh uvedla, byl šumivý přípravek Revital Multi. V průběhu let zaznamenal 
tento produkt několik změn (např. obalu, receptury,…) co do aktuálnosti výrobních 
technologií a spokojenosti zákazníků a figuruje v produktové řadě společnosti dodnes. 
S dalšími produktovými řadami vznikaly značky VITAR, Energit, HOMEA, Revital 
a MaxiVita (internetové stránky spolčenosti). 
Některé další významné historické události jsou uvedeny níže. 
 1993 - zakoupen Výrobní areál v Tišnově, 
 1995 - zakoupena administrativní budova ve Zlíně; začátek Energitu, 
 1997 - nová technologie na lisování a balení - Revital v tabletách v dózách, 
 1998 - první zahraniční pobočka VITAR slovakia, 
 2000 - vstup společnosti na nový trh - dodavatelé obchodních řetězců, 
 2004 - MaxiVita, 
 2008 - VITAR Vietnam (www.vitar.cz). 
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3.2 Organizační struktura, pobočky 
Vlastní výroba společnosti probíhá v jediném výrobním areálu, poblíž města Tišnov. 
Zde se nachází tři oddělení, přičemž každé z nich má svého ředitele. Jsou to oddělení 
výroby, oddělení vývoje a kvality a oddělení financí. Další zázemí společnosti 
představuje administrativní budova ve Zlíně, kde se nachází sídlo společnosti a její 
vedení. Zde jsou umístěna oddělení obchodu, personalistiky a oddělení  
pro styk s veřejností. Všechna oddělení odpovídají generálnímu řediteli.  
Společnost realizuje obchody v Evropě také prostřednictvím dceřiných společností 
VITAR Slovakia, s.r.o. a VITAR Polska sp.z.o.o. nebo prostřednictvím podílu 
ve společnosti Vitar Co., Ltd., se sídlem ve Vietnamu. Od roku 2011 se společnost stala 
výhradním distributorem energetické výživy značky Enervit. Realizaci prodeje zajišťuje 
prostřednictvím e-shopu dceřiná společnost VITAR Sport, s.r.o. Vlastní výrobky nabízí 
společnost také koncovým spotřebitelům prostřednictvím vlastního e-shopu. 
3.3 Výrobky a služby 
Společnost VITAR, s.r.o. se zabývá vývojem, výrobou a prodejem doplňků stravy 
a produktů pro zdraví, nejčastěji ve formě tablet (šumivých, polykacích, žvýkacích), 
sypkých směsí, popř. jiných forem. Produktové portfolio společnosti má následující 
podobu: 
 Inovativní přípravky VITAR HOMEA, 
 Rozpustné tablety VITAR, 
 Polykací tablety a kapsle Revital, 
 Vitaminové tablety Energit, 
 Šumivé tablety, polykací tablety a kapsle MaxiVita, 
 Ovocné nápoje pro děti Capri-Sonne (www.vitar.cz). 
Primárním cílem společnosti je prodej a produkce vlastních značek. Společnost  
však také realizuje smluvní (zakázkovou) a licenční výrobu. V rámci licence se jedná  
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o výše zmíněnou značku ovocných nápojů pro děti - Capri Sonne. Tato výroba  
je realizována pro většinu západní Evropy. Pod smluvní výrobou společnost vyrábí 
některé produkty (např. šumivé tablety) pod privátními značkami svých smluvních 
partnerů, kterými jsou převážně velké obchodní řetězce nebo společnosti vyrábějící 
léčiva. 
3.4 Zákazníci a trhy 
Z hlediska zaměření výroby rozděluje společnost odběratele na tři skupiny: 
 retail, 
 farmakologický trh, 
 smluvní výrobu a export. 
V rámci retailu jsou největšími odběrateli velké obchodní řetězce jako například Tesco, 
Albert, Lidl, Makro a Kaufland, s působením nejen v tuzemsku, ale i ve velké části 
Evropy (např. Německo, Rusko, apod.). Dalšími odběrateli jsou potom řetězec drogerií 
DM a drobní prodejci. Těmto odběratelům jsou dodávány jak výrobky společnosti  
pod jejími privátními značkami, tak výrobky pod značkami jednotlivých odběratelů  
v rámci smluvní výroby. Tento paradox, kdy společnost vyrábí konkurenční produkt 
zároveň se svými výrobky lze označit za „konkurenční kanibalismus“. 
Dalším trhem, kde se společnost pohybuje, je lékárenský trh. Společnost je během roku 
v kontaktu zhruba se dvěma tisíci lékáren, kterým nabízí své produkty. Zde je možno 
uvést také kombinaci tohoto a předchozího trhu, kdy společnost realizuje výrobu  
pro některé velké farmakologické společnosti, zabývající se velkoobchodem. Jedná  
se např. o společnosti Pharmos, a.s., společnost Alliance Healthcare nebo Simply You 
Pharmaceuticals. 
Na třetím trhu, tedy na trhu zakázkové výroby, společnost vyrábí některé doplňky 
stravy pod privátními značkami. 
  
34 
 
3.5 Analýza vnějšího a vnitřního prostředí společnosti 
Následuje popis výše zmíněných faktorů vnějších a vnitřních, ze kterých poté vychází 
analýza SWOT. 
3.5.1 Vnější analýza podnikatelského prostředí 
Níže je uvedená analýza vnějšího prostředí společnosti. 
Demografický vývoj 
Z hlediska demografického vývoje je pro podnik důležitá migrace obyvatelstva. 
Zvyšující se počet obyvatel v regionech znamená větší akumulaci úspor v daném kraji, 
výstavbu nových domů a bytových jednotek, zároveň tak vznikají nové sítě obchodních 
řetězců, kam podnik dodává své výrobky. Největší celkový přírůstek jihomoravského 
kraje má právě okres Brno-venkov, kde se podnik nachází. Migrační přírůstek pak tvoří 
téměř polovinu celkového přírůstku, což je pro podnik příležitostí (Český statistický 
úřad, 2015). 
Ekonomický vývoj 
Od krize v roce 2008 se začíná ekonomika ČR stabilizovat. Dobrým indikátorem tohoto 
stavu je růst stavební produkce. Snížená kupní síla spotřebitelů podnik sice ovlivňuje, 
avšak podnik ji pociťuje spíše nepřímo prostřednictvím retailu, kdy obchodní řetězce 
mohou při snížení poptávky po daném druhu zboží snižovat odběr takového zboží,  
popř. přestat odebírat od některých dodavatelů úplně. Pokud by taková situace nastala, 
podnik by to velice ohrozilo. Podnik také ve velké míře ovlivňuje kurz eura, 
příp. amerického dolaru, kvůli dovozu některých druhů obalového materiálu  
a některých surovin, a také z hlediska obchodu se zahraničními zeměmi, jako  
je např. Rusko, Německo, atd. V poslední době zde hraje roli především opatření České 
národní banky držet korunu kolem hranice 27 Kč/EUR. Z hlediska převažujícího 
vývozu nad dovozem je toto opatření pro podnik pozitivní. Podnik také odebírá většinu 
surovin v tuzemsku, což lze také považovat za opatření proti kurzovým ztrátám. 
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Problematika surovinových zdrojů 
Z hlediska zdrojů jako celku je cílem podniku podpora tuzemských podnikatelů. Pokud 
lze tedy dovážet kvalitní suroviny z tuzemska, podnik takové odběry realizuje. Jednou 
z klíčových surovin od českých dodavatelů je cukr. Cena cukru jako přírodní komodity 
se tvoří také vzhledem k úrodě v daném období. V poslední době cena cukru roste. Ten 
byl v roce 2013 do podniku dodán v přepočtu za zhruba 15 mil. korun. Další 
významnou položku výroby tvoří sorbitol (náhradní sladidlo). Ten je dovážen 
ze zahraničí a obchodován v eurech. Třetí významnou položku z hlediska ročního 
odebraného množství tvoří arómata různých druhů, která jsou také dovážena 
ze zahraničí a obchodována v eurech. Lze říci, že, až na poslední ze tří klíčových 
položek výroby, jsou tyto suroviny celkem běžně dostupné a podnik tudíž nepotřebuje 
pro výrobu neobnovitelné ani příliš vzácné zdroje. Arómata jsou jako vzácnější 
surovina spíše z hlediska jejich kvality a podnik proto odebírá od výrobce s mnohaletou 
tradicí výroby těchto přísad. 
Technologické faktory 
Podnik sleduje nejnovější technologie v oblasti výroby, zpracování a balení 
potravinových doplňků a neustále se snaží aktualizovat jak možnosti výroby, 
tak i balení. V roce 2013 byla například nově zavedena možnost balení výrobků 
do blistrů. Sledování moderních technologií je pro podnik příležitostí. 
Politické a regulační faktory 
Podnik sleduje veškerou legislativu spojenou s jeho provozem, zejména změny 
v legislativě, která upravuje výrobu potravin. Zde lze zmínit povinný systém HACCP 
(Hazard Analysis Critical Control Points), podle vyhlášky Ministerstva zemědělství 
č. 147/1998 Sb., o způsobu stanovení kritických bodů v technologii výroby, která 
identifikuje kritické body výroby, které by mohly ovlivnit zdravotní nezávadnost 
potravin. Tyto certifikace jsou poté spojeny s pravidelnými ročními audity. V současné 
době také nastaly zásadní změny v legislativě související s podnikáním, a to vstoupení 
v platnost nového občanského zákoníku, spolu se vznikem zákona o obchodních 
korporacích. Podnik proto musel některé dokumenty aktualizovat (například 
zakladatelské dokumenty). Některé další změny zákonů jako například nově přidaná 
desetiprocentní druhá snížená sazba v zákoně o dani z přidané hodnoty podnik 
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prakticky vůbec neovlivnily. Podnik však citelně ovlivnilo přijetí nových pravidel 
Evropské unie o označování potravin. Ty sjednocují např. velikost písma nebo 
zvýraznění alergenů na obalu. Přestože podnik tyto změny sledoval, nepodařilo  
se mu zavést všechna opatření včas. Bylo proto nutné odepsat velkou část zásob (zhruba 
za 2,5 mil. Kč) a vynaložit další výdaje, např. na úpravu obalových materiálů u zásob, 
u kterých to bylo možné. 
3.5.2 Porterova strukturální analýza odvětví 
Hrozba vstupu nových konkurentů 
Možnosti vstupu na trh, ve kterém společnost působí, jsou komplikované, tedy hrozba 
vstupu nových konkurentů je nízká. Důvodů je několik. Za prvé je nutné počítat 
s vysokým vstupním kapitálem, aby bylo možné vyrábět v konkurenčním objemu. Jedná 
se o náklady v řádu desítek milionů korun na nákup technologií, pracovní síly, surovin 
a v neposlední řadě zajištění prostor pro výrobu. Dále je nutné počítat s obchodní 
investicí. V rámci retailu má obchodní řetězec zpoplatněná prodejní místa (přesně 
vyznačená místa v regálech), kam bude zboží dodavatele po zaplacení poplatku 
umístěno. Jedná se o tzv. zalistovací poplatek, který se pohybuje v řádech sta tisíc korun 
za jeden výrobek. I při takové investici ale nemá dodavatel jistotu, že si výrobek 
zákazník koupí. Díky takto vysokým vstupním nákladům a delší době návratnosti je 
vstup na tento trh velmi obtížný. 
Vyjednávací síla odběratelů 
Opěrným trhem je pro podnik retail. Zde jsou realizovány velkoobjemové zakázky 
odběratelům jako např. Globus nebo Kaufland. Na tyto zakázky připadá většina výnosů 
a vyjednávací síla těchto odběratelů je proto značná. V případě ztráty některého 
z velkých odběratelů by podnik ztratil velkou část výnosů. Tlak ze strany odběratelů 
je tak vyvíjen jak na ceny, tak na kvalitu. Někteří odběratelé vyžadují např. provádění 
vlastních auditů, aby bylo dosaženo výroby v požadované kvalitě. Podnik také dodává 
zákazníkům s menší vyjednávací silou, těch je ovšem menší počet. Platební morálka 
tuzemských odběratelů je dobrá a většina pohledávek je tudíž hrazena k datu splatnosti. 
To je dáno také tím, že na některé z klíčových odběratelů se váže zákonná doba úhrady 
pohledávek, která nesmí přesáhnout 30 dnů (Zák. č. 395/2009 Sb.). 
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Hrozba substitutů na trhu 
Substitutem vitamínových doplňků je čerstvé ovoce a zelenina. Nevýhodou čerstvého 
ovoce oproti vitamínovým tabletám je nutnost okamžité nebo brzké spotřeby. 
I přes to je však aktuální trend zdravého životního stylu, kdy je doporučováno  
jíst čerstvé potraviny a vyhnout se chemii, pro podnik velkou hrozbou. Současně 
lze také pozorovat výraznější růst cen ovoce a zeleniny, především v zimních obdobích,  
což je pro podnik příležitostí.  
Vyjednávací síla dodavatelů 
Společnost realizuje velké objemy výkonů (v řádech sta milionů korun). Ročně 
tak realizuje velké odběry surovin od dodavatelů. Jednou z hlavních položek zásob 
je například cukr, kterého podnik odebere ročně zhruba za 15 mil. korun. Jako další 
velkou položku lze jmenovat například arómata. Podnik má tudíž značnou vyjednávací 
sílu, která přispívá při vyjednávání o ceně, o splatnosti faktur, době dodání atd. Záleží 
samozřejmě na konkrétní položce. Např. z hlediska odběru energií není možno o ceně 
vyjednávat. 
Soupeření mezi stávajícími podniky 
Za konkurenty společnosti lze označit například společnost DACOM Pharma, s.r.o. 
nebo společnost Walmark, a.s. Nevýhodou je pro společnost velikost konkurenčních 
podniků, jejich objem výroby a také možnost vyšších reklamních nákladů. Konkurenční 
podniky si mohou dovolit vynaložit vyšší náklady na zalistovací poplatky a vystavit 
tak v regálech více svých výrobků. Podnik může naproti tomu pružněji reagovat 
na změny na trhu a lépe se jim přizpůsobovat. 
3.5.3 Vnitřní analýza společnosti 
Hodnocení podniku podle modelu 7S vypadá následovně. 
Strategie 
Dlouhodobou strategií podniku je snížení dlouhodobých dluhů a snížení počtu úhrad 
závazků po splatnosti, což lze považovat za slabou stránku. Pro tyto cíle nemá podnik 
stanoveny konkrétní střednědobé strategie. Ostatní plánování např. výroby podnik 
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plánuje krátkodobě v horizontu jednoho roku. Podniku se daří tyto strategické plány 
plnit. 
Struktura 
Společnost má přesně vymezenou organizační strukturu, včetně jasně definovaných 
pozic, pravomocí a také odpovědností jak jednotlivců, tak i oddělení a divizí. Podnik 
tvoří sedm divizí. Prvních šest divizí řídí generální ředitel, který deleguje pravomoc 
a odpovědnost řediteli příslušné divize, který ji ve své divizi přenáší na další nižší 
stupně vedení, kterými jsou oddělení. Sedmou divizi (divize vedení) řídí majitelé 
podniku. Sumou výstupů jednotlivých divizí je potom konečný produkt společnosti. 
Nevýhodou je pouze to, že některé administrativní úkoly vyžadují delší  
čas, než se přesně daným postupem vyřeší. 
Systémy 
Společnost preferuje osobní přístup. Komunikace probíhá především prostřednictvím 
schůzek a porad nebo prostřednictvím telefonu a e-mailu. Hlavním softwarem 
společnosti je systém QAD, který zabezpečuje např. plánování a řízení výroby, prodej, 
nákup, skladové hospodářství nebo finanční řízení. Tento systém je vhodný spíše  
pro velké podniky, takže s ním společnost není úplně spokojena. Implementace 
vhodného softwaru by byla však časově i nákladově náročná, takže podnik nemá 
v úmyslu pořizovat nový. 
Styl řízení 
Podnik přistupuje k řízení demokraticky. Součástí jsou individuální rozhovory 
jednotlivých ředitelů oddělení s vedením, ředitelské porady i porady v rámci oddělení. 
Společnost podporuje individuální přístup k vedení v jednotlivých divizí, příp. oddělení. 
V rámci oddělení se na určených pozicích pracuje samostatně nebo ve skupinách. 
Spolupracovníci 
Z hlediska pracovních pozic je každý zaměstnanec nahraditelný, což lze zařadit mezi 
silné stránky. Fluktuace zaměstnanců v podniku je však minimální. V současné době 
je v podniku dostatek pracovníků k pokrytí potřeb podniku. Prostředí společnosti 
je přátelské, udržují se dobré vztahy na pracovišti. Zaměstnanci jsou ve společnosti 
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motivování především pozitivním přístupem nadřízených, týdenním volnem navíc 
a dalšími akcemi, jako je např. firemní večírek. Náklady s tímto spojené jsou zhruba 
okolo 1,5 mil. korun. 
Schopnosti 
Společnost je propracovanou organizační jednotkou, která se liší především ochotným 
přístupem, velkým sortimentem výrobních možností a schopností vytvořit v krátkém 
čase velice kvalitní produkt. 
Sdílené hodnoty 
Společnost je dlouholetým rodinným podnikem s přátelským prostředím a ochotou 
zaměstnanců podílet se na naplnění cílů a vizí jeho majitelů. Tyto vize jsou zevnitř 
podniku utužovány prostřednictvím firemních akcí pro zaměstnance a jejich rodinné 
příslušníky. S blízkým okolím sdílí podnik své cíle např. pomocí sponzoringu 
především akcí pro děti, pořádáním dětských dnů, apod. 
3.5.4 SWOT analýza společnosti 
V následující tabulce jsou definovány faktory, vycházející z předchozích analýz. 
Tabulka 3: SWOT analýza společnosti VITAR (Zdroj: vlastní zpracování) 
Silné stránky Slabé stránky 
- propracovaná organizační struktura 
- podpora individuálního přístupu vedení 
- nahraditelnost všech pracovních pozic 
- nízká fluktuace zaměstnanců 
- absence střednědobé strategie 
- dlouhodobé dluhy podniku 
- nevyhovující podnikový systém 
Příležitosti Hrozby 
- široké portfolio nabízených produktů 
- orientace monetární politiky na export 
- úspora z nákupu tuzemských surovin 
- dostupnost výrobních surovin 
- sledování moderních trendů výroby 
- stabilní síť odběratelů 
- velká vyjednávací síla vůči dodavatelům 
- dobrá platební morálka tuzemských odběratelů 
- růst cen ovoce a zeleniny 
- stabilní síť dodavatelů 
- konkurence velkých korporací 
- plnění hygienických norem a certifikací 
potravinářského průmyslu 
- velká vyjednávací síla většiny odběratelů 
- zvyšující se trend v péči o zdraví 
- snížení kupní síly obyvatelstva 
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3.6 Analýza soustav ukazatelů 
Podnik byl analyzován pomocí vybraných bankrotních a bonitních modelů popsaných 
výše. 
Altmanovo Z-skóre 
Následující tabulka zobrazuje výsledné hodnoty jednotlivých proměnných a celkové 
hodnoty skóre. 
Tabulka 4: Altmanovo Z-skóre (Zdroj: vlastní zpracování) 
Proměnná/obd. 2013 2012 2011 2010 2009 
   -0,04 -0,03 -0,04 -0,04 -0,03 
   -0,06 -0,01 -0,01 -0,03 -0,01 
   -0,15 0,05 0,09 0,00 -0,02 
   0,14 0,14 0,15 0,15 0,16 
   1,68 1,54 1,64 1,34 1,25 
   1,57 1,70 1,83 1,43 1,35 
Výsledná hodnota ukazatele zařazuje podnik do intervalu šedé zóny v celém 
sledovaném období. Nejvyšší hodnota ukazatele je v roce 2011. Důvodem  
je vliv proměnné x3, související s provozním výsledkem hospodaření. Ten je v roce 
2011 nejvyšší za celé sledované období. Nejnižší hodnota ukazatele je patrná v roce 
2009. Důvodem jsou záporné hodnoty v x1 - x3, přičemž nejvíce ovlivňuje výslednou 
hodnotu právě ukazatel x3, protože podnik vykázal v tomto roce záporný provozní 
výsledek hospodaření. Ukazatel sleduje růstový trend se strmým nárůstem vrcholícím  
v roce 2011 a mírným poklesem v letech 2012 a 2013. Ve vývoji jednotlivých 
proměnných je důležité věnovat pozornost proměnné x2, která souvisí s rentabilitou. 
Tato proměnná vykazuje záporné hodnoty v celém období. Dále ukazateli x1, který  
je také záporný v celém sledovaném období a naznačuje nízkou likviditu podniku. 
Naopak nejsilnější je proměnná x5, vyjadřující obrat celkových aktiv, která má stabilní 
růstový vývoj. 
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Index IN05 
Tabulka 5: Index důvěryhodnosti IN05 (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel/obd. 2013 2012 2011 2010 2009 
A/CZ 0,18 0,19 0,19 0,18 0,19 
EBIT/Ú -0,22 0,09 0,12 0,00 -0,03 
EBIT/A -0,19 0,07 0,12 0,00 -0,03 
VÝN/A 0,37 0,35 0,35 0,33 0,31 
OA/KZ+KBÚ 0,08 0,08 0,08 0,08 0,08 
IN05 0,22 0,78 0,86 0,60 0,52 
V celém sledovaném období se hodnota ukazatele pohybuje pod hranicí hodnoty 0,9, 
tzn. že se podnik nachází v intervalu s vyšší pravděpodobností bankrotu. Nejvyšší 
hodnota ukazatele je stejně jako u Altmanova indexu, a to v roce 2011. Důvodem 
je vysoký podíl výnosů na celkových aktivech v celém sledovaném období, tzn. vysoká 
aktivita podniku. Vývoj hodnot jednotlivých ukazatelů, s výjimkou ukazatelů 
souvisejících s provozním výsledkem hospodaření, stagnuje, není patrný skokový  
růst ani pokles. Ukazatele s provozním výsledkem hospodaření (podíl provozního 
výsledku hospodaření na nákladových úrocích, resp. celkových aktivech) naproti tomu 
vykazují značné změny. U obou ukazatelů dochází ke značným skokovým změnám  
ze záporných hodnot v roce 2009 a přes maximum v roce 2011 zpět k záporným 
hodnotám ke konci sledovaného období. Tento vývoj zapříčiňuje skokový nárůst 
celkových nákladů v celém sledovaném období. Je tedy zaměřit se na rentabilitu  
a zadluženost podniku. 
Kralickův quick test 
Tabulka 6: Kralickův quick test (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel/obd. 2013 2012 2011 2010 2009 
Kvóta vlastního kapitálu 0,26 0,30 0,31 0,29 0,32 
Doba splácení dluhu ∞ 17,33 13,10 ∞ ∞ 
Cash flow v % tržeb 0,01 -0,01 0,01 -0,01 0,01 
Rentabilita aktiv -0,05 0,02 0,03 0,00 -0,01 
Výše uvedené hodnoty byly ohodnoceny v následující tabulce. 
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Tabulka 7: Vyhodnocení quick testu (Zdroj: vlastní zpracování) 
 2013 2012 2011 2010 2009 
1 2 2 1 2 1 
2 5 4 4 5 5 
3 4 5 4 5 4 
4 5 4 4 5 5 
celkem 4,00 3,75 3,25 4,25 3,75 
Průměrná známka podniku za celé sledované období je 3,80. Nejlepší hodnocení získal 
podnik v roce 2011. V tomto roce byl zaznamenán druhý nejlepší výsledek kvóty 
vlastního kapitálu za celé období, tzn. v tomto roce vykázal podnik nejnižší zadluženost 
a nejlepší hodnoty ostatních ukazatelů v celém sledovaném období. Nejhoršího 
hodnocení bylo dosaženo v roce 2010, kde byl problém ve vysoké zadluženosti, nízkém 
poměru cash flow k tržbám a v rentabilitě celkových aktiv. Jako nejlépe hodnoceným 
ukazatelem je zde paradoxně již zmíněná kvóta vlastního kapitálu, která 
však zaznamenala poměrně výrazný pokles, kdy se z 32 % v roce 2009 dostala 
pozvolným poklesem až na 26 % v roce 2013. Nejhůře hodnoceným ukazatelem je také 
již zmíněná rentabilita celkových aktiv, která se dostala do záporných hodnot dvakrát, 
a to v roce 2009 a 2013. 
3.7 Analýza stavových ukazatelů 
Analýza stavových ukazatelů je jedním z dalších kroků finančního analytika  
k porozumění o situaci podniku, resp. jak se podnik do současnosti vyvíjel. Připravuje  
si tak důležité podklady pro hodnocení společnosti v jednotlivých letech. 
3.7.1 Horizontální a vertikální analýza rozvahy 
Pomocí horizontální a vertikální analýzy rozvahy lze sledovat skladbu aktiv i pasiv 
(stav ke konci účetního období) a jejich vývoj za sledované období. 
Analýza aktiv 
Následující tabulky zobrazují majetek podniku a jeho vývoj za sledované období,  
resp. jeho podíl na celkových aktivech. 
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Tabulka 8: Horizontální analýza aktiv - procentní změna (Zdroj: vlastní zpracování) 
AKTIVA 2013-2012 2012-2011 2011-2010 2010-2009 
Aktiva celkem -6,76 3,67 2,94 3,77 
Dlouhodobý majetek -2,81 -1,20 3,45 0,93 
Dlouhodobý nehmotný majetek -57,96 24,43 -40,88 246,59 
Software -48,33 -25,14 651,18 7,59 
Ocenitelná práva -68,34 157,78 -60,37 282,14 
Dlouhodobý hmotný majetek -1,79 -2,00 3,76 -2,08 
Stavby -6,87 -6,37 3,73 -5,72 
Samostatné movité věci 27,00 43,41 36,18 9,23 
Jiný dlouhodobý majetek - - 2,04 - 
Dlouhodobý finanční majetek 10,41 0,49 40,98 -4,95 
Oběžná aktiva -8,97 7,99 3,57 4,24 
Zásoby -13,49 1,51 -5,05 7,27 
Materiál -8,74 -12,36 9,65 13,01 
Výrobky -18,28 28,25 -15,25 -27,44 
Zboží -17,15 18,73 -47,82 644,05 
Dlouhodobé pohledávky 13,55 -29,55 64,18 21,82 
Krátkodobé pohledávky -8,75 18,83 5,62 9,78 
Pohledávky z obchodních vztahů -2,93 16,93 4,69 11,14 
Stát - daňové pohledávky 1492,00 -95,30 -75,79 -4,27 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 796,15 -86,13 -10,71 -6,25 
Krátkodobý finanční majetek 37,07 -32,30 106,79 -54,44 
Peníze -54,96 156,09 353,33 2,94 
Účty v bankách 84,87 -51,01 96,19 -55,51 
Časové rozlišení -38,33 -16,87 -26,09 105,42 
Tabulka 9: Vertikální analýza aktiv - procentní podíl (Zdroj: vlastní zpracování) 
AKTIVA 2013 2012 2011 2010 2009 
Aktiva celkem 100 100 100 100 100 
Dlouhodobý majetek 42,96 41,21 43,24 43,03 44,24 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,58 1,29 1,07 1,87 0,56 
Software 0,32 0,58 0,80 0,11 0,11 
Ocenitelná práva 0,22 0,66 0,27 0,69 0,19 
Dlouhodobý hmotný majetek 39,42 37,43 39,59 39,28 41,63 
Pozemky 0,97 0,91 0,94 0,97 1,00 
Stavby 27,65 27,68 30,65 30,41 33,48 
Samostatné movité věci 5,97 4,38 3,17 2,39 2,28 
Jiný dlouhodobý majetek 4,71 4,39 4,55 4,59 4,76 
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Dlouhodobý finanční majetek 2,95 2,50 2,57 1,88 2,05 
Oběžná aktiva 56,30 57,66 55,36 55,02 54,77 
Zásoby 22,28 24,01 24,53 26,59 25,72 
Materiál 13,43 13,72 16,23 15,23 13,99 
Výrobky 6,97 7,95 6,43 7,81 11,16 
Zboží 1,83 2,06 1,80 3,55 0,50 
Dlouhodobé pohledávky 0,11 0,09 0,14 0,09 0,07 
Krátkodobé pohledávky 30,73 31,40 27,39 26,70 25,24 
Pohledávky z obchodních vztahů 29,55 28,38 25,16 24,74 23,10 
Stát - daňové pohledávky 0,26 0,02 0,33 1,42 1,54 
Krátkodobé poskytnuté zálohy 0,60 0,06 0,47 0,54 0,60 
Krátkodobý finanční majetek 3,17 2,15 3,30 1,64 3,74 
Peníze 0,36 0,74 0,30 0,07 0,07 
Účty v bankách 2,81 1,42 3,00 1,57 3,67 
Časové rozlišení 0,74 1,13 1,40 1,95 0,99 
Vývoj celkových aktiv je za sledované období rovnoměrný, jsou patrné přírůstky 
a úbytky v průměru cca kolem 3,5 %, což lze přičíst nákupům hmotného majetku, 
odpisům a vývoji zásob. Výjimku tvoří pokles aktiv v roce 2013 (téměř o 7 %). 
To je způsobeno především výrazným úbytkem dlouhodobého nehmotného majetku 
téměř o 58 %, z důvodu odpisů softwaru a ocenitelných práv. 
Největší podíl z celkových aktiv má podnik v oběžných aktivech, která, kromě 
výraznějšího poklesu v roce 2013, zaznamenala pokles v roce 2011 a poté skokový 
nárůst v roce 2012. Většina oběžných aktiv je tvořena krátkodobými pohledávkami, 
především krátkodobými pohledávkami z obchodních vztahů, které se vyvíjely skokově 
s výrazným poklesem v roce 2011 a nárůstem v roce 2012. Zajímavý vývoj 
lze pozorovat u daňových pohledávek za státem (jedná se především o pohledávky 
z titulu nadměrného odpočtu daně z přidané hodnoty). Ty se v letech 2009-2012 snížily 
téměř o sto procent, poté se v roce 2013 skokově zvýšily řádově o stovky tisíc 
v absolutním rozdílu, z důvodu nároku na uplatnění odpočtu daně z přidané hodnoty. 
Další významnou položku v oběžných aktivech tvoří zásoby, především materiál 
a vlastní výrobky. Vývoj zásob byl po celé období rovnoměrný. Jediný výraznější 
pokles zásob lze pozorovat v roce 2013, kvůli odpisu některých zásob, v důsledku 
změny nařízení EU o značení obalů. Vývoj krátkodobého finančního majetku jako další 
složky oběžných aktiv je v celém období kolísavý. Největší skok ve vývoji 
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byl zaznamenán v roce 2011, kdy, po více než 50 % snížení peněžních prostředků 
v minulém období, narostla peněžní zásoba o víc jak sto procent. Důvodem bylo snížení 
daňových pohledávek za státem a zvýšení krátkodobých závazků ke společníkům. 
Druhou největší skupinu oproti oběžným aktivům tvoří dlouhodobý majetek podniku, 
jehož celkový vývoj za sledované období koresponduje s vývojem aktiv. Největší podíl 
z dlouhodobého majetku má dlouhodobý hmotný majetek, konkrétně položky stavby 
a samostatné movité věci a soubory movitých věcí. Dalšími položkami dlouhodobého 
hmotného majetku jsou pozemky, které tvoří cca 1 % celkových aktiv a jiný 
dlouhodobý majetek, tvořící v průměru zhruba 4,5 %. Vývoj staveb je klesající, 
odpovídající opotřebení, s výjimkou v roce 2011, kde proběhla drobná modernizace. 
Ve vývoji samostatných movitých věcí lze pozorovat nárůst v celém období, nejvíce 
v letech 2011 a 2012, související s obměnou majetku (např. částečná obnova vozového 
parku podniku v roce 2011). Do nehmotného majetku podniku patří již zmíněný 
software a ocenitelná práva. Skokové změny, které zle vyčíst s tabulky 8 jsou spojeny 
se získáním nové výrobní licence a obnovení licence softwaru. Podíl dlouhodobého 
finančního majetku se pohybuje okolo tří procent po celé období a souvisí s majetkovou 
účastí v dceřiných společnostech.  
Analýza pasiv 
Vývoj pasiv vychází z tabulek č. 10 a 11 a je popsán níže. 
Tabulka 10: Horizontální analýza pasiv - procentní změna (Zdroj: vlastní zpracování) 
PASIVA 2013-2012 2012-2011 2011-2010 2010-2009 
Pasiva celkem -6,76 3,67 2,94 3,77 
Vlastní kapitál -18,86 1,28 8,48 -5,28 
Kapitálové fondy 3,51 0,16 8,79 -1,33 
Rezervní fond 0,00 7,42 0,00 0,00 
Výsledek hospodaření běž. úč. obd. -1708,42 -78,54 219,86 41,17 
Cizí zdroje -1,62 4,72 0,68 7,98 
Dlouhodobé závazky -27,21 18,09 -0,31 5,87 
Závazky ke společníkům -100,00 53,11 0,00 -10,00 
Jiné závazky 1,57 9,29 19,16 -7,41 
Krátkodobé závazky 5,14 1,18 5,74 18,84 
Z obchodních vztahů 2,23 -4,37 -0,21 15,50 
Závazky ke společníkům 92,89 -6,01 124,50 -29,99 
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Závazky k zaměstnancům 8,18 0,76 22,38 1,25 
Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 66,78 165,99 0,16 18,09 
Dohadné účty pasivní -26,05 43,09 134,57 25,53 
Jiné závazky 16,45 53,23 523,38 201,96 
Bankovní úvěry a výpomoci -4,75 6,42 -8,79 -7,46 
Bankovní úvěry dlouhodobé - -100,00 -57,14 -36,36 
Krátkodobé bankovní úvěry -33,58 10,41 -4,76 -3,82 
 
Tabulka 11: Vertikální analýza pasiv - procentní podíl (Zdroj: vlastní zpracování) 
PASIVA 2013 2012 2011 2010 2009 
Pasiva celkem 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Vlastní kapitál 25,96 29,84 30,54 28,98 31,75 
Základní kapitál 24,94 23,26 24,11 24,82 25,75 
Kapitálové fondy 8,22 7,41 7,66 7,25 7,63 
Rezervní fond, ostat.fondy 1,49 1,39 1,34 1,38 1,43 
Výsledek hospodaření běž. úč. obd. - 0,37 1,77 - - 
Cizí zdroje 74,04 70,16 69,46 71,02 68,25 
Dlouhodobé závazky 6,24 7,99 7,01 7,24 7,10 
Závazky ke společníkům 0,00 2,08 1,41 1,45 1,67 
Jiné závazky 6,24 5,91 5,60 4,84 5,43 
Krátkodobé závazky 47,23 41,88 42,92 41,78 36,48 
Z obchodních vztahů 35,64 32,50 35,24 36,35 32,66 
Závazky ke společníkům 1,58 0,76 0,84 0,39 0,57 
Závazky k zaměstnancům 1,76 1,51 1,56 1,31 1,34 
Závazky ze soc. zabez. a zdrav. poj. 3,70 2,07 0,81 0,83 0,73 
Dohadné účty pasivní 2,69 3,39 2,46 1,08 0,89 
Jiné závazky 1,11 0,89 0,60 0,10 0,03 
Bankovní úvěry a výpomoci 20,44 20,01 19,49 22,00 24,67 
Bankovní úvěry dlouhodobé 6,19 0,00 0,70 1,69 2,76 
Krátkodobé bankovní úvěry 14,25 20,01 18,79 20,31 21,91 
Vývoj pasiv v jednotlivých letech není potřeba popisovat, protože z bilanční rovnice 
vychází, že se jejich vývoj musí rovnat aktivům podniku. 
Největší podíl na celkových pasivech tvoří cizí zdroje, v roce 2013 jsou to téměř 
tři čtvrtiny. To odpovídá hodnocení soustav ukazatelů, kde byla patrná značná 
zadluženost podniku. Za sledované období je patrný růstový vývoj s jediným poklesem 
v roce 2011. V celkovém pohledu se stav cizích zdrojů za sledované období zvýšil 
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téměř o šest procentních bodů. Největší položkou cizích zdrojů jsou jednoznačně 
krátkodobé závazky. Ty jsou tvořeny především závazky z obchodních vztahů, závazky 
ke společníkům a zaměstnancům a také závazky k institucím sociálního a zdravotního 
pojištění. Vývoj krátkodobých závazků je stejně jako v případě cizích zdrojů především 
růstový. Jediný pokles za sledované období zaznamenal podnik v roce 2012. Závazky 
z obchodních vztahů rostou za sledované období pomaleji než výkony,  
což je pro podnik pozitivní. Další významnou skupinu pasiv tvoří bankovní úvěry  
a výpomoci, které jsou druhou největší položkou cizích zdrojů. Jsou tvořeny především 
krátkodobým revolvingovým úvěrem na profinancování zásob. Za sledované období 
klesl podíl bankovních úvěrů na cizích zdrojích téměř o pět procentních bodů. V roce 
2013 je patrný výrazný pokles krátkodobých bankovních úvěrů, z horizontální analýzy 
však také vyplývá poměrně vysoký nárůst dlouhodobých úvěrů, které se společnosti 
podařilo předchozí rok zcela splatit. Společnost se tedy snaží o refinancování 
krátkodobého revolvingového úvěru.  
Druhou velkou skupinou pasiv oproti cizím zdrojům tvoří vlastní kapitál, který 
je ve společnosti tvořen především základním kapitálem, kapitálovými a ostatními 
fondy jako je rezervní fond a další fondy tvořené ze zisku. V tabulce č. 11 lze pozorovat 
vývoj podílů vlastního kapitálu a cizích zdrojů na celkových pasivech, což představuje 
míru zadluženosti podniku. Jak již bylo zmíněno výše, ke konci roku 2013 byl podnik 
zadlužen téměř ze tří čtvrtin (viz tabulka č. 11). Vývoj vlastního kapitálu naznačuje růst 
v letech 2012-2011, poté výrazný pokles v roce 2013. 
Nelze opomenout také výsledek hospodaření podniku. Ten byl za sledované období 
většinou záporný (kromě roků 2012 a 2011). Podniku se v roce 2011 díky zvýšení tržeb 
vlivem růstu výkonů a zvýšení prodeje zboží podařilo dosáhnout zisku, poté 
se však v roce 2012 zisk snížil v důsledku růstu nákladů (především kvůli ostatním 
provozním nákladům). V následujícím roce se již nepodařilo náklady snížit a v důsledku 
vytvoření opravných položek k nedobytným pohledávkám za zhruba 6 mil korun 
se podnik dostal opět do ztráty. 
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3.7.2 Horizontální a vertikální analýza výkazu zisku a ztráty 
Následuje analýza výkazu zisku a ztráty podle tabulek č. 12 a 13. 
Tabulka 12: Horizontální analýza VZZ - procentní změna (Zdroj: vlastní zpracování) 
VZZ 2013-2012 2012-2011 2011-2010 2010-2009 
Tržby za prodej zboží 33,97 -31,98 116,71 1627,95 
Náklady na prodané zboží 23,53 -31,51 104,01 1442,95 
Obchodní marže 58,04 -28,17 156,47 2665,71 
Výkony -2,73 2,71 21,83 1,53 
Výkonová spotřeba -0,19 2,50 19,59 2,39 
Přidaná hodnota -4,04 0,24 33,66 4,45 
Osobní náklady 2,64 3,63 21,23 2,94 
Daně a poplatky -5,32 14,85 19,27 104,26 
Odpisy dlouhodobého majetku 20,87 3,91 24,12 -7,46 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku -55,66 -37,78 373,89 41,46 
Zůstatková cena prod. dl. majetku -66,46 -32,94 690,94 19,48 
Ostatní provozní výnosy 8,03 300,91 -93,72 30,76 
Ostatní provozní náklady -1,92 41,59 -64,25 23,98 
Provozní výsledek hospodaření -354,75 -38,68 3102,68 112,45 
Nákladové úroky 6,72 -19,58 12,36 -11,55 
Ostatní finanční výnosy 3,82 -35,55 40,11 22,07 
Ostatní finanční náklady 16,36 -21,18 -1,28 9,36 
Výsledek hospodaření za úč. obd. -1708,42 -78,54 219,86 41,17 
 
Tabulka 13: Vertikální analýza VZZ - procentní podíl (Zdroj: vlastní zpracování) 
VZZ 2013 2012 2011 2010 2009 
Celkové výnosy 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Tržby za prodej zboží 8,72 6,49 9,65 4,90 0,31 
Náklady na prodané zboží 5,60 4,52 6,88 3,71 0,27 
Obchodní marže 3,11 1,96 2,77 1,19 0,05 
Výkony 86,71 88,90 87,56 79,11 86,14 
Výkonová spotřeba 61,91 61,86 61,05 56,19 60,67 
Přidaná hodnota 27,91 29,01 29,27 24,11 25,52 
Osobní náklady 20,68 20,10 19,62 17,81 19,13 
Daně a poplatky 0,09 0,10 0,09 0,08 0,04 
Odpisy dlouhodobého majetku 2,87 2,37 2,31 2,05 2,45 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 0,27 0,61 0,99 0,23 0,18 
Zůstatková cena prod. dl. majetku 0,18 0,54 0,81 0,11 0,10 
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Ostatní provozní výnosy 3,68 3,39 0,86 15,01 12,69 
Ostatní provozní náklady 8,62 8,77 6,26 19,29 17,20 
Provozní výsledek hospodaření - 1,07 1,77 0,06 - 
Nákladové úroky 0,51 0,47 0,60 0,59 0,73 
Ostatní finanční výnosy 0,63 0,60 0,95 0,75 0,68 
Ostatní finanční náklady 0,97 0,83 1,06 1,18 1,20 
Výsledek hospodaření za úč. obd. - 0,22 1,05 - - 
Největší podíl na celkových výnosech mají výkony, což je pro výrobní podnik typické. 
Největší nárůst objemu výkonů je patrný v roce 2011, v roce 2012 je pak podíl výkonů 
nejvyšší za celé období. Jak je patrné z růstu výkonů, podnik po celé období zvyšoval 
svou produkci. Výkonová spotřeba se v jednotlivých letech vyvíjela podobně jako 
výkony, avšak růst výkonů byl ve sledovaném období rychlejší než růst výkonové 
spotřeby, což je pro podnik pozitivní. Vývoj výkonů a výkonové spotřeby je provázaný 
s vývojem přidané hodnoty, která také zaznamenala mírný nárůst podílu za sledované 
období. Největší nárůst je stejně jako u výkonů vidět v roce 2011. Zajímavý vývoj 
je možné pozorovat také u tržeb za prodej zboží, které sice nejsou primárním zdrojem 
výnosů podniku, nicméně jejich podíl na celkových výnosech stoupl za sledované 
období o více jak sedm procentních bodů (prakticky z nuly na téměř devět procent). 
Největší nárůst tržeb byl zaznamenán v letech 2010 a 2011, zahájením prodeje 
repelentních přípravků, poté v roce 2012 následoval výrazný pokles a ke konci 
sledovaného období patrný nárůst. S tržbami souvisí i vývoj obchodní marže, jejíž podíl 
na celkových výnosech také mnohonásobně vzrostl. Vysoký podíl na celkových 
nákladech je také patrný u osobních nákladů. Ty vykazují růstový charakter v celém 
období. Vzhledem k růstu výkonů rostou osobní náklady rychleji, což je pro podnik 
negativním jevem. Ve vývoji provozního výsledku hospodaření jsou patrné velké 
výkyvy. V letech 2009 a 2013 je provozní výsledek hospodaření záporný. Z hlediska 
trendového vývoje lze pozorovat období velkého nárůstu v letech 2010 a 2011 a poté 
výrazného poklesu v letech 2012 a 2013. Výsledek hospodaření za účetní období 
má podobný vývoj, v záporných hodnotách se oproti provoznímu výsledku pohybuje 
také v roce 2010. 
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3.8 Analýza tokových a rozdílových ukazatelů 
Přehledná analýza tokových a rozdílových ukazatelů zobrazuje hospodaření likvidních 
prostředků podniku. 
Analýza rozdílových ukazatelů 
Tabulka 14: Rozdílové ukazatele (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel (tis. Kč) 2013 2012 2011 2010 2009 
Čistý pracovní kapitál -8 004 -7 002 -10 136 -10 964 -5 409 
Čistý peněžní majetek -42 398 -46 758 -49 301 -52 210 -43 858 
Čisté pohotové prostředky -90 012 -98 989 -93 267 -93 764 -81 697 
Čistý pracovní kapitál stejně jako ostatní rozdílové ukazatele jsou v celém období 
záporné. Podnik tedy financuje část svých oběžných aktiv dlouhodobým kapitálem,  
což naznačuje větší zadlužení podniku. Následující graf naznačuje vztah jednotlivých 
ukazatelů a rozložení finančních prostředků podniku v rámci oběžných aktiv. 
Graf 1: Rozdílové ukazatele (Zdroj: vlastní zpracování) 
 
Nejnižších hodnot rozdílových ukazatelů dosahuje podnik v roce 2012. Rozdíl čistého 
peněžního majetku a čistého pracovního kapitálu (v grafu velikost sloupce  
ČPM - velikost sloupce ČPK) naznačuje velký objem finančních prostředků, který váže 
podnik v zásobách. Takový objem je příliš velký a negativně ovlivňuje platební 
schopnost podniku. Další rozdíl čistých pohotových prostředků a čistého peněžního 
majetku (v grafu velikost sloupce ČPP - velikost sloupce ČPM) zase ukazuje množství 
2013 2012 2011 2010 2009 
ČPK 
ČPM 
ČPP 
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finančních prostředků, které má podnik vázané v pohledávkách. Velký objem 
finančních prostředků v pohledávkách je pro podnik negativním jevem a může ohrozit 
podnik druhotnou platební neschopností. Vázanost peněz v pohledávkách se časem 
zlepšuje, což je pozitivní. Celkově lze tedy říct, že podnik nemá dostatek likvidních 
finančních prostředků a není schopen splácet své závazky, tj. nachází se v prvotní 
platební neschopnosti a hrozícím úpadku. 
Analýza tokových ukazatelů 
Následující vybrané ukazatele slouží k porovnání rozdílu při použití statických údajů 
jako např. výsledek hospodaření a údajů, které sledují peněžní toky. 
Tabulka 15: Vybrané tokové ukazatele (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Úrokové krytí z cash flow 8,59 0,15 8,13 3,39 1,33 
Likvidita z cash flow 0,22 0,00 0,23 0,09 0,04 
Úrokové krytí z cash flow na rozdíl od úrokového krytí počítaného s EBIT (viz analýza 
zadluženosti) naznačuje, že vytvořené peněžní prostředky za účetní období pokrývají 
nákladové úroky dle doporučených hodnot (viz analýza zadluženosti). Nižší 
než doporučené hodnoty byly v roce 2009 a 2012, z důvodu nízkého cash flow 
z provozní činnosti. Při dosazení provozního cash flow do čitatele vzorce okamžité 
likvidity vznikne poměr vytvořených peněžních prostředků a krátkodobých závazků. 
Nejnižší hodnota ukazatele byla v roce 2012 z důvodu nízkého provozního cash flow. 
Přestože likvidita vykazuje za období nepatrný růst, její téměř nulové hodnoty 
jsou pro podnik velmi negativní. Vytvořenými peněžními prostředky za období není 
podnik schopen svoje závazky splatit. 
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3.9 Analýza poměrových ukazatelů 
V analýze poměrových ukazatelů zobrazuje výpočet základních ukazatelů a jejich 
hodnocení. 
Analýza rentability 
Výpočet jednotlivých ukazatelů rentability vypadá následovně. 
Tabulka 16: Ukazatele rentability v procentuálním vyjádření (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Rentabilita celkového kapitálu (ROA) -6,31 0,62 1,79 -1,52 -2,69 
Rentabilita celkového kapitálu (VHprovoz.) -4,83 1,77 2,99 0,10 -0,80 
Rentabilita vlastního kapitálu (ROE) -24,32 1,23 5,79 -5,24 -8,44 
Rentabilita tržeb (ROS) -3,75 0,40 1,09 -1,13 -2,14 
Jak již napovídaly soustavy ukazatelů, podnik má problémy s likviditou i rentabilitou. 
Rentabilita celkového kapitálu je téměř v celém sledovaném období záporná. Podnik 
tedy ve větší části sledovaného období hospodařil se ztrátou. Záporný výsledek 
hospodaření se objevuje v letech 2009-2010 a v roce 2013. Nevyšší rentability dosahuje 
podnik v roce 2011. Vzhledem k doporučeným hodnotám, kdy hodnota ROA od 10 % 
značí dobrý podnik (Knápková, 2013) je rentabilita nízká. V tabulce lze porovnat rozdíl 
mezi rentabilitou počítanou z EBIT a rentabilitou počítanou z provozního výsledku 
hospodaření. Při použití provozního výsledku hospodaření se rentabilita v roce 2010 
dostala do kladných hodnot. To je dáno finančním výsledkem hospodaření, který 
je po celé sledované období záporný, především vlivem ostatních finančních nákladů, tj. 
vlivem vysokých nákladů na půjčený kapitál. 
Ukazatel rentability vlastního kapitálu je rovněž ve větší části období záporný. Nejvyšší 
hodnota ROE byla v roce 2011. Podle literatury by se měla rentabilita vlastního kapitálu 
pohybovat dlouhodobě nad úročením dlouhodobých vkladů, aby byl vklad vlastníků 
do podniku efektivní (Knápková, 2013). Vzhledem k záporným hodnotám tohoto 
ukazatele, především v posledním roce sledovaného období, že podnik nevytváří 
žádnou hodnotu pro vlastníky. 
Rentabilita tržeb se vyvíjela podobně jako předchozí ukazatele. Ze záporných hodnot 
v letech 2009-2010 se v roce 2011 dostala na svou nejvyšší hodnotu, po které 
následoval strmý pokles až do záporné hodnoty v roce 2013. Podnik tedy nedosahuje 
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doporučovaných hodnot, kdy ROS by měla být alespoň 6 % (Knápková, 2013). 
Hodnotu rentability ovlivňuje především výsledek hospodaření, který je ve větší části 
sledovaného období záporný. Z rozvahy je patrné, že je tento stav způsoben především 
vysokými ostatními náklady, jako ostatní provozní náklady a ostatní finanční náklady. 
Srovnání s rentabilitou tržeb v odvětví je vyjádřeno v následujícím grafu. 
Graf 2: Srovnání vývoje ROS společnosti s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Analýza likvidity 
Následuje vývoj likvidity podniku. 
Tabulka 17: Ukazatele likvidity (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Běžná likvidita 0,92 0,93 0,90 0,89 0,94 
Pohotová likvidita 0,55 0,54 0,50 0,46 0,50 
Okamžitá likvidita 0,05 0,03 0,05 0,03 0,06 
Vývoj běžné likvidity je za sledované období neměnný, likvidita se pohybuje okolo 0,9. 
Nejvyšší hodnotu měl ukazatel běžné likvidity v roce 2009. Z hlediska literaturou 
doporučených hodnot, tedy běžná likvidita v rozmezí 1,5-2,5 (Knápková, 2013), 
nedosahuje běžná likvidita požadované hladiny. Ve sledovaném období tedy oběžná 
aktiva nepokrývají celé krátkodobé závazky. Podnik by proto musel na jejich úhradu 
nejen odprodat zásoby, ale i část dlouhodobého majetku. Srovnání běžné likvidity 
s hodnotami v odvětví zobrazuje následující graf. 
-6,00% 
-4,00% 
-2,00% 
0,00% 
2,00% 
4,00% 
6,00% 
8,00% 
2009 2010 2011 2012 2013 
Odvětví 
VITAR 
54 
 
Graf 3: Srovnání vývoje běžné likvidity s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Pohotová likvidita se ve sledovaném období také téměř nezměnila. Nejvyšších hodnot 
bylo dosahováno v letech 2012-2013, nejnižších naopak v roce 2010. Literaturou 
požadovaných hodnot, kdy pohotová likvidita je v rozmezí 1-1,5 (Knápková, 2013), 
podnik nedosahuje v celém sledovaném období. Suma pohledávek a krátkodobého 
finančního majetku podniku proto nestačí na úhradu jeho krátkodobých cizích zdrojů 
a podnik by tak musel, při okamžité splatnosti závazků, přistoupit na prodej některých 
likvidních zásob. Srovnání pohotové likvidity s hodnotami v odvětví zobrazuje 
následující graf. 
Graf 4: Srovnání vývoje pohotové likvidity s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
0 
0,5 
1 
1,5 
2 
2,5 
2009 2010 2011 2012 2013 
Odvětví 
VITAR 
0 
0,2 
0,4 
0,6 
0,8 
1 
1,2 
1,4 
1,6 
2009 2010 2011 2012 2013 
Odvětví 
VITAR 
55 
 
Okamžitá likvidita ukazuje, do jaké míry podnik drží ty nejlikvidnější prostředky 
pro případnou úhradu svých závazků. Vývoj okamžité likvidity je proto více pohyblivý 
než předchozí úrovně likvidity. Nejvyšší hodnota byla dosažena v roce 2009, podnik 
se zde nejvíce přiblížil literaturou doporučovaným hodnotám, kdy by měla okamžitá 
likvidita dosahovat rozmezí 0,2-0,5 (Knápková, 2013). Nejnižší hodnoty pak podnik 
dosáhl v roce 2010. Ve zbylých letech se likvidita pohybovala v průměru okolo 0,08, 
což je vzhledem k doporučeným hodnotám nedostačující. Srovnání okamžité likvidity 
s hodnotami v odvětví zobrazuje následující graf. 
Graf 5: Srovnání vývoje okamžité likvidity s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Analýza zadluženosti 
Následující analýza ukazuje přístupy k financování podniku a dobu splácení jeho dluhů. 
Tabulka 18: Ukazatele zadluženosti (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Celková zadluženost (%) 74,04 70,16 69,46 71,02 68,25 
Koeficient samofinancování (%) 25,96 29,84 30,54 28,98 31,75 
Úrokové krytí (x) -5,40 2,26 2,97 0,10 -0,74 
Doba splácení dluhu (poč. let) 9,61 ∞ 8,48 22,67 47,52 
Vývojový trend celkové zadluženosti je ve větší části sledovaného období růstový. 
Nejnižší zadluženost byla v roce 2009 s následným výkyvem v letech 2010-2011. Poté 
až do konce sledovaného období zadluženost stoupala. Za celé období se tedy 
zadluženost zvýšila téměř o 6 procentních bodů. Z hlediska doporučených hodnot 
0 
0,05 
0,1 
0,15 
0,2 
0,25 
0,3 
0,35 
0,4 
2009 2010 2011 2012 2013 
Odvětví 
VITAR 
56 
 
(zadluženost v rozmezí 30-60 %) již nelze hovořit o optimalizaci kapitálové struktury 
s výhodou uplatnění daňového štítu, ale o výraznějším zadlužení podniku. Protikladným 
ukazatelem je koeficient samofinancování tedy poměr vlastního kapitálu na kapitálu 
celkovém. Je patrné, že se zvýšenou zadlužeností se koeficient samofinancování stejnou 
měrou snížil. Podnik je tak pro vlastníky velice rizikovou investicí. V následujícím 
grafu je srovnán podíl cizích zdrojů společnosti na celkovém majetku s podílem 
v odvětví. 
Graf 6: Srovnání % podílu CZ na celkových aktivech s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Nejnižší hodnota úrokového krytí byla v roce 2010, podnik by z takto vytvořeného 
výsledku hospodaření nebyl schopen splatit všechny své úroky. Nejvyšší hodnota 
úrokového krytí v roce 2011 se nejvíce přiblížila doporučeným hodnotám (úroky 
by měly být pokryty 3-6 krát). V letech 2009 a 2013 se úrokové krytí dostává díky 
výsledku hospodaření do záporných hodnot. Přestože byly úroky za tato období 
zaplaceny, podle toho ukazatele by toho podnik nebyl schopen. Proto je výhodnější 
použít namísto výsledku hospodaření čistý peněžní tok (viz výše). 
Doba splácení dluhu za sledované období klesá. Podnik se tedy snaží splácet 
své dlouhodobé dluhy. Nejnižší hodnoty bylo dosaženo v roce 2011, kdy se splatnost 
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zapříčiněno tím, že podnik v tomto roce vykázal velice nízké cash flow, kvůli vzniku 
opravných položek k pohledávkám. 
Analýza aktivity 
Touto analýzou bude zhodnocena efektivita hospodaření podniku se svými aktivy. 
Tabulka 19: Ukazatele aktivity (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Obrat celkových aktiv (obrátek/rok) 1,68 1,54 1,65 1,35 1,26 
Obrat dlouhodobého majetku (obrátek/rok) 3,92 3,74 3,81 3,13 2,84 
Doba obratu zásob (dny) 46,80 57,60 54,00 72,00 72,00 
Doba obratu pohledávek (dny) 64,80 72,00 61,20 72,00 72,00 
Doba obratu závazků (dny) 100,80 97,20 93,60 111,60 104,40 
Obrat celkových aktiv v celkovém výhledu výrazně stoupl. V letech 2009-2011 
je patrná značná skokově růstová tendence. V roce 2012 následoval pokles spojený 
s poklesem tržeb za zboží, poté byl opět patrný růst. Podnik v celém období splňuje 
hodnoty doporučené literaturou, tedy hodnota obratu aktiv by měla být alespoň 
1 (Knápková, 2013). Obrat aktiv lze také porovnat s hodnotami v oboru, jak ukazuje 
následující graf. 
Graf 7: Srovnání vývoje obratu aktiv s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
 
Obrat dlouhodobého majetku kopíruje vývoj obratu celkových aktiv. Zde je potřeba 
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výrobní zařízení na leasing (řádově v desítkách milionů korun). Proto mohou být výše 
zmíněné ukazatele, zvlášť ukazatel obratu dlouhodobého majetku, více nadhodnoceny. 
Doba obratu zásob se ve sledovaném období snížila. V letech 2009-2010 je patrná 
stagnace, poté se doba obratu v roce 2011 skokově snížila, následoval mírný nárůst 
v roce 2012 a opět skokový pokles v roce 2013. Celkově se doba obratu snížila  
o 0,07 roku, tedy cca o 25 dnů. Dle doporučených hodnot podnik dosahuje klesajícího 
vývoje. Srovnání vývoje doby obratu zásob s odvětvím zobrazuje následující graf. 
Graf 8: Srovnání vývoje doby obratu zásob s odvětvím (Zdroj: MPO, vlastní zpracování) 
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Vývoj doby obratu zásob lze pro podnik hodnotit pozitivně. 
Doba obratu pohledávek se za období rovněž snížila. Stejně jako u doby obratu 
pohledávek je zde patrná stagnace vývoje v prvních letech, následovaná kolísavým 
vývojem ke konci období. Průměrně se doba obratu pohledávek pohybuje okolo  
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Doba obratu závazků se ve sledovaném období nepatrně snížila. Vývoj ukazatele je více 
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pohledávek je však příznivý - hodnota ukazatele se po celé období pohybuje nad dobou 
obratu pohledávek, tzn. je zajištěn plynulý cyklus pohledávek a závazků. 
Analýza provozních ukazatelů 
Základní provozní ukazatele zobrazuje následující tabulka. 
Tabulka 20: Provozní ukazatele (Zdroj: vlastní zpracování) 
Ukazatel 2013 2012 2011 2010 2009 
Mzdová produktivita 6,57 6,96 7,09 7,67 7,03 
Mzdová produktivita* 1,83 2,02 2,08 1,85 1,79 
Nákladovost výnosů 1,04 1,00 0,99 1,01 1,02 
Klesající trend mzdové produktivity je způsoben tím, že osobní náklady rostou rychleji 
než výkony. To lze hodnotit jako velice negativní jev. Nákladovost výnosů je ve větší 
části sledovaného období vyšší něž jedna, což je pro podnik velmi negativní.  
3.10 Vyhodnocení výsledků finanční analýzy 
Před vlastní návrhovou částí je nutné interpretovat výsledky výše uvedené analýzy 
a identifikovat oblasti možného zlepšení. 
Z analýzy stavových ukazatelů vyplývá: 
 Největší podíl na celkovém majetku podniku mají oběžná aktiva, konkrétně 
krátkodobé pohledávky (především z obchodních vztahů), jejichž podíl se v roce 
2013 vzhledem k počátku sledovaného období zvýšil o více než 5 procentních bodů, 
dále se jedná o zásoby, především materiál a zásoby hotových výrobků. 
Stav krátkodobého finančního majetku ke konci účetního období se v každém roce 
mění, nelze tedy jednoznačně určit, zda podnik po celé účetní období počítá 
s rezervou likvidních prostředků. 
 Z hlediska zdrojů je podnik financován především cizím kapitálem - podíl cizích 
zdrojů za sledované období vzrostl, v roce 2013 tvořil 74,04 % z celkových zdrojů. 
Cizí zdroje jsou tvořeny především krátkodobými závazky z obchodních vztahů, 
jejichž podíl se za sledované období zvýšil cca o 3 %, dále se jedná o bankovní úvěry 
a výpomoci, především krátkodobé bankovní úvěry. Podíl krátkodobých bankovních 
úvěrů se vyvíjel kolísavě, celkově za sledované období se však podniku podařilo 
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jejich podíl snížit téměř o 7 procentních bodů. Celá skupina bankovních úvěrů 
a výpomocí se tak snížila o cca 4 procentní body. Podnik za sledované období 
nenavyšoval základní kapitál. 
 Vzhledem k charakteristice podnikání tvoří největší podíl na celkových 
výnosech výkony. Podíl výkonové spotřeby se vyvíjel rovnoměrně, byl zaznamenán 
menší nárůst spojený především s vývojem inflace. Výrazný podíl tvoří také osobní 
náklady, jejichž podíl se za sledované období také nepatrně zvýšil. Zajímavý je vývoj 
ostatních provozních výnosů, resp. nákladů. Vývoj podílu ostatních provozních 
nákladů za sledované období několikanásobně převyšuje ostatní provozní výnosy. 
Výsledek hospodaření se vyvíjel skokově, ve třech obdobích se dostal do záporných 
hodnot. 
Z analýzy rozdílových a tokových ukazatelů vyplývá: 
 Podnik nemá dostatečnou finanční rezervu na pokrytí svých krátkodobých 
závazků. Všechny rozdílové ukazatele, tedy čistý pracovní kapitál, čistý peněžní 
majetek a čisté pohotové prostředky byly ve sledovaném období záporné. Podnik 
by tedy musel v případě zesplatnění všech krátkodobých závazků prodat  
i část dlouhodobého majetku. Největší podíl likvidních finančních prostředků  
je vázán v pohledávkách, menší část v zásobách. 
 Ukazatel úrokového krytí z cash flow se za sledované období značně zvýšil. 
Podnik je tak schopen vytvořenými peněžními prostředky za účetní období 
bez větších problému pokrýt svoje nákladové úroky. Likvidita z cash flow je po celé 
období nízká. Pokrýt krátkodobé závazky z vytvořených peněžních prostředků 
za účetní období by bylo pro podnik nemožné. 
Z analýzy poměrových ukazatelů vyplývá: 
 Rentabilita podniku je nízká, v některých letech se kvůli zápornému výsledku 
hospodaření dostala do záporných hodnot. Žádná z rentabilit za celé sledované 
období nedosahuje doporučených hodnot. 
 Z hlediska likvidity podnik také nedosáhl za celé období doporučených hodnot. 
Největší rozdíl výsledku ukazatele oproti doporučené hodnotě byl patrný u okamžité 
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likvidity. Nejvíce se doporučeným hodnotám přibližovala běžná likvidita. Celkově 
lze tedy likviditu podniku považovat za nízkou. 
 Poměr cizích zdrojů k vlastnímu kapitálu byl v roce 2013 cca 74:26, 
což lze interpretovat jako vyšší zadlužení podniku. Podnik by byl schopen splatit své 
nákladové úroky z hodnoty provozního výsledku hospodaření jen ve třech z pěti 
období. Délku splácení dluhu z provozního cash flow se podniku podařilo snížit 
za sledované období ze 47,5 roku na zhruba 10 let. 
 Obrat aktiv se za sledované období zvýšil. Je nutné brát v potaz větší míru 
majetku pořízeného na leasing. Doba obratu zásob měla klesající tendenci, v průměru 
se pohybovala okolo 60 dnů. Dobu obratu pohledávek se za sledované období 
nepatrně snížila. Průměrně se doba obratu pohledávek pohybovala okolo 68 dnů. 
Doba obratu závazků měla lehce kolísavý vývoj, v celkovém hodnocení 
se však téměř nezměnila, průměrně se pohybovala okolo cca 102 dnů. V celém 
sledovaném období byla doba obratu pohledávek vyšší než závazků. 
 Hodnota mzdové produktivity z celkových výnosů snížila. Nákladovost výnosů 
se za sledované období zvýšila. 
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4 VLASTNÍ NÁVRHY ŘEŠENÍ 
Z výsledků finanční analýzy lze definovat hlavní problémové oblasti, kterými 
jsou nízká likvidita a rentabilita a vysoká zadluženost. Primárním cílem podniku 
by mělo být snižování zadluženosti, zvyšování likvidity, popř. zvážení některých 
opatření ke zvýšení rentability. 
4.1 Zvýšení likvidity 
V rámci zvyšování platební schopnosti by se měl podnik soustředit na řízení 
v pohledávkách vázaných peněžních prostředků a vhodné řízení zásob. 
Doporučení pro podnik tedy spočívá v cílené střednědobé (horizont tří let) a dlouhodobé 
(horizont více jak pět let) finanční strategii, kde bude rozhodující úvaha nad těmito 
faktory: 
 Optimalizace pohledávek, resp. v nich vázaných peněz, 
 optimalizace zásob (snižování zásob, především materiálu a hotových výrobků). 
 Vzhledem k předešlým analýzám využívá podnik financování ze zdrojů dodavatelů 
primárně kvůli zajištění provozu. Většina finančních prostředků je vázána 
v pohledávkách a podnik nemá k dispozici volné finanční zdroje. Proto je potřeba 
optimalizovat výši peněžních prostředků vázaných v pohledávkách. Podnik může zvážit 
následující. 
4.1.1 Systém záloh 
Je potřeba také počítat s tím, že v případě některých zemí není možné pohledávky 
pojistit proti nezaplacení, tzn. nelze aplikovat tzv. bezregresní faktoring. To se týká 
např. Ruska, se kterým podnik obchoduje. V případě obchodování s takto nezajištěnými 
zeměmi doporučuji na základě historické spolupráce, popř. po zvážení předchozích 
faktorů sestavit plán očekávaných výnosů a stanovit zálohy na budoucí dodávky. 
Systém záloh by mohl být nastaven vzhledem ke splatnosti faktur a zohledněn výší 
očekávaných výnosů (níže uvedené sazby by se mohly lišit v rámci intervalů 
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očekávaných výnosů). Tabulka výpočtu budoucích záloh by mohla mít následující 
podobu: 
Tabulka 21: Příklad záloh na budoucí dodávky (Zdroj: vlastní zpracování) 
Dnů po splatnosti splatnost < 60 dnů splatnost > 60 dnů 
do 15 0% 5% 
16 - 20 5% 10% 
21 - 30 10% 15% 
31 - 60/*35+ 15% - 
60+  - - 
Podnik by po odběratelích, kteří neuhradí vzniklou pohledávku do splatnosti, požadoval 
při následující dodávce zálohu vypočtenou vzhledem k počtu dnů po splatnosti. Pokud 
by odběratel v následujících 2 - 4 dodávkách hradil podniku včas, podnik by mohl snížit 
zálohy na minimální výši, popř. je zrušit úplně. V případě překročení splatnosti 
pohledávky od 60, resp. 35 dnů by podnik s odběratelem přestal obchodovat. 
Pro modifikaci jednotlivých sazeb by mohl podnik vzít v úvahu tato kritéria: 
 Důvěryhodnost odběratele, 
 historii realizovaných zakázek odběrateli, 
 výši realizovaných zakázek, popř. výši realizovaných výnosů za účetní období. 
Toto opatření by se týkalo především zahraničních odběratelů a odběratelů s nižší 
vyjednávací silou obecně. Odběratelé s velkou vyjednávací silou by nebyli ochotní 
se k tomuto opatření smluvně zavázat. Peněžní prostředky, získané vhodnou 
optimalizací pohledávek, mohou být následně použity k úhradě závazků dodavatelům. 
Další možností jak snížit dobu obratu závazků je optimalizace zásob. 
4.1.2 Optimalizace zásob 
Zásoby podniku tvoří především materiál, hotové výrobky a zboží. Zde by se měl 
podnik snažit efektivní optimalizací určit vhodný poměr mezi materiálem na skladě 
a zásobou hotových výrobků. Ve sledovaném období držel podnik zásoby hotových 
výrobků v průměru ve výši cca 12 mil. Kč. Podnik by se měl snažit dlouhodobě snížit 
objem hotových výrobků (hotovým výrobkům běží spotřební lhůta, na rozdíl 
od některých druhů zásob, které vydrží při správných skladovacích podmínkách téměř 
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neomezeně dlouhou dobu). Dále by mohl podnik uvažovat o zlepšení řízení některých 
zásob. V případě některých druhů běžných zásob, jako je např. cukr, by mohl podnik 
zvážit např. zavedení logistické metody Just in time.  
Argumentace pro zavedení metody Just in time lze shrnout do následujících bodů: 
 Podnik disponuje velkou vyjednávací silou vůči dodavatelům, 
 velké objemy zásob jsou realizovány v tuzemsku, 
 podnik má dlouhodobou zkušenost s kontrolou kvality, 
 charakter výroby umožňuje podniku minimalizovat reakční dobu požadavek 
na výrobu -> výroba. 
Argumentace proti metodě just in time jsou následující: 
 Dlouhodobý proces vyžadující změnu filozofie výroby, 
 zvýšení nákladů na dopravu kvůli dodávání zásob po menších částech, 
 některé druhy zásob podniku nejsou pro tuto metodu vhodné (zásoby 
ze zahraničí). 
Alternativní možností, kterou by podnik mohl rovněž zvážit, je vytvoření konsignačního 
skladu k odběru některých hlavních surovin. Argumentace pro zavedení konsignačního 
skladu jsou: 
 Podnik disponuje dostačujícími skladovacími prostorami k jasnému vymezení 
konsignačního skladu, 
 hlavní suroviny jsou odebírány v tuzemsku, což je pozitivní při plánování 
logistických tras dodavatele, 
 díky velké vyjednávací síle vůči dodavatelům je podnik schopen vyjednat  
si výhodnější podmínky smlouvy o zřízení konsignačního skladu, jako např. dodání 
mimořádných objednávek do skladu v rámci hodin nebo dodavatelem hrazené 
pojistné konsignačního skladu. 
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Doporučení těchto opatření vychází ze silné vyjednávací pozice podniku vůči svým 
dodavatelům. Úspěšná implementace těchto metod by vedla ke snížení závazků 
a zvýšení volných peněžních prostředků, které by byly jinak vázány v zásobách. Přínos 
pro dodavatele by spočíval ve stabilně sjednaném odběru velkého množství jeho 
produktu a v zajištění budoucích příjmů. 
4.2 Snížení zadluženosti 
Dalším dlouhodobým cílem podniku by mělo být snižování dluhů vůči bankovním 
institucím. Tyto zdroje jsou určeny především na provoz podniku. K dlouhodobému 
snižování bankovních výpomocí doporučuji následující. 
4.2.1 Refinancování úvěru 
Podnik ve sledovaném období čerpá revolvingový úvěr. Zůstatek úvěru se pohybuje 
okolo 31 mil. Kč., s úročením cca 8 % ročně. Ve sledovaném období je vidět snaha 
podniku tento úvěr aktivně splácet. Přestože úrokové krytí podniku značí schopnost 
splácet vzniklé úroky, provoz podniku je jejich značnou výší zatěžován a vzniká  
tím potřeba tento úvěr částečně obnovovat. V roce 2013 se podniku podařilo část tohoto 
úvěru refinancovat dlouhodobým úvěrem s úrokovou sazbou 4 % ročně (částka 
k refinancování byla zhruba 10 mil. Kč.) u stejné banky. 
V rámci refinancování by se měl podnik snažit převést část revolvingového úvěru 
na dlouhodobý úvěr s nižší úrokovou sazbou. V současnosti se výše úrokových sazeb 
u dlouhodobých úvěrů do 30 mil. Kč pohybuje okolo 2,6 %. Vzhledem k současně 
nízkým úrokovým sazbám by měl podnik provést srovnání současných úvěrů a převést 
zůstatek revolvingového úvěru k jiné bance. Nabízené úroky jsou vzhledem k velikosti 
obratu podniku zcela individuální. V rámci rozhodování by měl podnik zhodnotit 
především novou výši úrokové sazby, související náklady na změnu banky a úsporu 
z úroků. Výhodou podniku při sjednávání nižší sazby je jeho vysoký obrat a díky dobré 
platební morálce klíčových odběratelů i možnost zastavení úvěru některými bonitními 
pohledávkami. 
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4.2.2 Podání návrhu na likvidaci 
Z předchozí analýzy vyplývá vysoké zadlužení podniku. Výše zmíněné návrhy 
sice mohou zlepšit situaci z hlediska snížení zadluženosti a zvýšení platební schopnosti. 
Takové změny však potřebují čas na úspěšnou implementaci, a také nejsou zcela 
bez nákladů. Vzhledem k tomu, že, i přes snahu podniku aktivně snižovat podíl dluhů, 
zadluženost po většinu období dále stoupala (až na 74 %), doporučuji podniku podat 
návrh na likvidaci. Majetek podniku je zatím dostačující, aby uspokojil veškeré 
pohledávky dlužníků a dokonce i vlastníků díky likvidačnímu zůstatku. V opačném 
případě, kdy by zadluženost dál rostla, by se mohl podnik dostat až do stavu předlužení 
(podle zák. č. 182/2006 Sb., o úpadku a způsobech jeho řešení, §3 odst. 3; dále jen 
insolvenční zákon). V případě úpadku má podnik povinnost podat insolvenční návrh 
(podle §98 insolvenčního zákona). Vzhledem k velkým obratům a dlouholetému 
provozu by mohl podnik podat návrh na povolení reorganizace (od §316 insolvenčního 
zákona). 
4.3 Ostatní problémy 
Další problémovou oblastí, která vychází z předchozí analýzy, je nízká úroveň 
rentability. Vzhledem k pozici podniku vůči jeho odběratelům (kvůli jejich velké 
vyjednávací síle) lze jen stěží navrhnout opatření ke zvýšení výnosů. Podnik by se proto 
měl zaměřit na cílené snižování nákladů. Z předchozích analýz stavových ukazatelů 
vyplývají některé oblasti nákladů, jejichž snižovaní by měl podnik zvážit. Jedná 
se o osobní náklady, které ve sledovaném období rostly rychleji než výkony, dále 
o ostatní finanční náklady a především o ostatní provozní náklady. Podnik by proto měl 
nakládat s materiálem při výrobě co nejhospodárněji.  
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5 ZÁVĚR 
Cílem této bakalářské práce bylo zhodnocení finanční situace společnosti VITAR, s.r.o., 
na základě kterého budou navržena vhodná opatření pro zlepšení případných slabých 
oblastí podniku. Finanční situace v podniku byla zhodnocena metodou finanční analýzy. 
Podkladem pro analýzu byla data z veřejně přístupných účetních výkazů podniku 
za roky 2009 - 2013, dále informace z podnikových internetových stránek 
a v neposlední řadě informace z rozhovorů s vedením společnosti. Ke správnému 
utřídění a seskupení informací do správných oblastní jsem využil metodu  
SWOT analýzy, které předcházela vnější a vnitřní analýza společnosti, kde jsem využil 
např. Porterovu strukturální analýzu odvětví nebo analýzu 7S. Dále jsem informace 
analyzoval pomocí základních soustav ukazatelů - bankrotních a bonitních modelů, 
stavových ukazatelů, tokových a rozdílových ukazatelů a poměrových ukazatelů. 
Získané hodnoty jsem porovnal především s doporučenými hodnotami a hodnotami 
v odvětví. Výsledky analýzy ukázaly několik slabých oblastí, na které by se měl podnik 
zaměřit. Celkové zhodnocení výsledků finanční analýzy lze vyjádřit následovně. 
Převážná část majetku podniku je vázána v oběžných aktivech, především 
v pohledávkách a materiálu. Největší podíl celkových výnosů je realizován 
prostřednictvím výkonů, z čehož vyplývá výrobní činnost podniku. Podnik 
je financován především cizím kapitálem, zejména závazky z obchodních vztahů 
a bankovními úvěry. 
Většina peněžních prostředků je vázána v pohledávkách z obchodních vztahů 
a zásobách, především v materiálu, zásobách hotových výrobků a zboží. Z vytvořených 
peněžních prostředků je podnik schopen splácet svoje nákladové úroky. 
Hodnota rentability je nízká, kvůli některým ztrátovým obdobím i záporná. Likvidita 
podniku nedosahuje doporučených hodnot ani hodnot v rámci odvětví. Poměr cizích 
zdrojů k vlastnímu kapitálu byl ke konci sledovaného období 74:26, což ukazuje 
na vysokou zadluženost podniku. Dobu splácení dluhu se podniku podařilo snížit. 
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Obrat aktiv podniku se zvýšil. Pohledávky jsou podniku hrazeny většinou včas, doba 
obratu se pohybovala kolem 68 dnů. Doba obratu závazků podniku je v průměru zhruba 
102 dnů. 
Primárním doporučeným cílem podniku by mělo být cílené snižování dluhů, které bude 
implementováno do střednědobé a dlouhodobé finanční strategie, dále pak zvyšování 
platební schopnosti. Při zvyšování likvidity podniku doporučuji zaměřit se především 
zamezení vzniku některých závazků vhodnou optimalizací mezi pohledávkami 
a zásobami. Jako prostředek pro optimalizaci pohledávek doporučuji vhodné použití 
systému záloh. V případě zásob je potřeba se zaměřit na optimalizaci vhodného poměru 
mezi materiálem a zásobami hotových výrobků, resp. jejich snižování. Navrhuji proto 
zvážit logistický princip metody Just in time, či vybudování konsignačního skladu. 
Vzhledem k delšímu časovému horizontu implementace jednotlivých opatření, 
doporučuji podniku podat návrh na likvidaci. Podnik by se měl také cíleně zaměřit 
na snižování některých skupin nákladů. 
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 Příloha č. 1: Rozvaha společnosti VITAR v tis. Kč. za roky 2009-2013 
Rozvaha v plném rozsahu k 31.12 (aktiva netto) 2009 2010 2011 2012 2013 
 AKTIVA CELKEM 149 487 155 125 159 690 165 547 154 352 
A Pohledávky za upsaný základní kapitál 0 0 0   
B. Dlouhodobý majetek 66 132 66 746 69 051 68 222 66 307 
B.I. Dlouhodobý nehmotný majetek 835 2 894 1 711 2 129 895 
B.I.1 Zřizovací výdaje 0 0 0 0 0 
2. Nehmotné výsledky výzkumu a vývoje 0 0 0 0 0 
3. Software 158 170 1 277 956 494 
4. Ocenitelná práva 280 1 070 424 1 093 346 
5. Goodwill 0 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý nehmotný majetek 0 0 0 0 0 
7. Nedokončený dlouh. nehmot. majetek 397 1 654 10 80 55 
8. Poskytnuté zálohy na dlouh. nehm. 
ma.j 
0 0 0 0 0 
B.II. Dlouhodobý hmotný majetek 62 229 60 936 63 229 61 962 60 851 
B.II.
1. 
Pozemky 1 500 1 500 1 500 1 500 1 500 
2. Stavby 50 044 47 180 48 938 45 823 42 647 
3. Samost. movité věci a soubory mov. 
věcí 
3 401 3 715 5 059 7 255 9 214 
4. Pěstitelské celky trvalých porostů 0 0 0 0 0 
5. Dospělá zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý hmotný majetek 7 123 7 123 7 268 7 268 7 268 
7. Nedokončený dlouh. hmotný majetek 161 958 342 89 168 
8. Poskytnuté zálohy na dlouh. hmot. maj. 0 460 122 27 27 
9. Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 0 0 0 0 0 
B.III. Dlouhodobý finanční majetek 3 068 2 916 4 111 4 131 4 561 
B.III.
1. 
Podíl - ovládaná osoba 3 068 2 916 4 111 4 131 4 561 
2. Podíly v účet. jednot. pod podst. 
vlivem 
0 0 0 0 0 
3. Ostatní dlouhod. cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
4. Půjčky a úvěry - ovládaná nebo 
ovládající osoba, podstatný vliv 
0 0 0 0 0 
5. Půjčky a úvěry společníkům 
akcionářům, členům družstva 
0 0 0 0 0 
6. Jiný dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
7. Pořizovaný dlouhodobý fin. majetek 0 0 0 0 0 
8. Poskytnuté zálohy na dlouh. fin. 
majetek 
0 0 0 0 0 
 C. Oběžná aktiva 81 879 85 347 88 398 95 462 86 896 
C.I. Zásoby 38 449 41 246 39 165 39 756 34 394 
C.I.1. Materiál 20 911 23 632 25 912 22 708 20 723 
2. Nedokončená výroba a polotovary 112 0 25 477 90 
3. Výrobky 16 686 12 108 10 261 13 160 10 755 
4. Mladá a ostatní zvířata a jejich skupiny 0 0 0 0 0 
5. Zboží 740 5 506 2 873 3 411 2 826 
6. Poskytnuté zálohy na zásoby 0 0 0 0 0 
C.II. Dlouhodobé pohledávky 110 134 220 155 176 
C.II.
1. 
Pohledávky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 
0 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4. Pohledávky za společníky, akcionáři, 
členy družstva a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy 110 134 155 155 176 
6. Dohadné účty aktivní 0 0 0 0 0 
7. Jiné pohledávky 0 0 65 0 0 
8. Odložená daňová pohledávka 0 0 0 0 0 
C.III. Krátkodobé pohledávky 37 729 41 420 43 746 51 985 47 438 
C.III.
1. 
Pohledávky z obchodních vztahů 34 533 38 380 40 181 46 983 45 607 
2. Pohledávky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 
0 0 0 0 0 
3. Pohledávky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4. Pohledávky za společníky, akcionáři, 
členy družstva a za účastníky sdružení 
0 0 0 0 0 
5. Sociální zabezp. a zdravotní pojištění 0 0 0 0 0 
6. Stát - daňové pohledávky 2 295 2 197 532 25 398 
7. Krátkodobé poskytnuté zálohy 896 840 750 104 932 
8. Dohadné účty aktivní 5 3 0 0 0 
9. Jiné pohledávky 0 0 914 4 873 501 
C.IV. Krátkodobý finanční majetek 5 591 2 547 5 267 3 566 4 888 
C.IV.
1. 
Peníze 102 105 476 1 219 549 
2. Účty v bankách 5 489 2 442 4 791 2 347 4 339 
3. Krátkodobé cenné papíry a podíly 0 0 0 0 0 
4. Pořizovaný krátkodobý fin. majetek 0 0 0 0 0 
D. Ostatní aktiva - přechodné účty aktiv 1 476 3 032 2 241 1 863 1 149 
D.I. Časové rozlišení 1 476 3 032 2 241 1 863 1 149 
 D.I.1. Náklady příštích období 1 476 3 032 2 241 1 863 1 149 
2. Komplexní náklady příštích období 0 0 0 0 0 
3. Příjmy příštích období 0 0 0 0 0 
 PASIVA CELKEM 149 487 155 125 159 690 165 547 154 352 
A. Vlastní kapitál 47 463 44 955 48 768 49 393 40 076 
A.I. Základní kapitál 38 500 38 500 38 500 38 500 38 500 
A.I.1. Základní kapitál 38 500 38 500 38 500 38 500 38 500 
2. Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly 0 0 0 0 0 
3. Změny základního kapitálu 0 0 0 0 0 
A.II. Kapitálové fondy 11 402 11 250 12 239 12 259 12 689 
A.II.
1. 
Emisní ážio 0 0 0 0 0 
2. Ostatní kapitálové fondy 11 199 11 199 11 199 11 199 11 199 
3. Oceňovací rozdíly z přecenění majetku 
a závazků 
203 51 1 040 1 060 1 490 
4. Oceňovací rozdíly z přecenění při 
přeměn. 
0 0 0 0 0 
5. Rozdíly z přeměn společností 0 0 0 0 0 
6. Rozdíly z ocenění při přeměnách 
společ. 
0 0 0 0 0 
A.III. Rezervní fondy, nedělitelný fond a 
ostatní fondy ze zisku 
2 144 2 144 2 144 2 303 2 303 
A.III.
1. 
Zákonný rezervní fond / Nedělitelný 
fond 
41 41 41 200 200 
2. Statutární a ostatní fondy 2 103 2 103 2 103 2 103 2 103 
A.IV. Výsledek hospodaření minulých let -578 -4 583 -6 939 -4 275 -3 669 
A.IV.
1. 
Nerozdělený zisk minulých let 364 364 364 3 028 3 634 
2. Neuhrazená ztráta minulých let -942 - 4947 -7 303 -7 303 -7 303 
3. Jiný výsledek hospodaření milých let 0 0 0 0 0 
A.V. Výsledek hospodaření běž.úč. obd. -4 005 -2 356 2 824 606 -9 747 
B. Cizí zdroje 102 024 110 170 110 922 116 154 114 276 
B.I. Rezervy 0 0 65 465 200 
B.I.1. Rezervy podle zvláštních práv. 
předpisů 
0 0 0 0 0 
2. Rezerva na důchody a podobné 
závazky 
0 0 0 0 0 
3. Rezerva na daň z příjmů 0 0 0 0 0 
4. Ostatní rezervy 0 0 65 465 200 
B.II. Dlouhodobé závazky 10 611 11 234 11 199 13 225 9 626 
B.II.
1. 
Závazky z obchodních vztahů 0 0 0 0 0 
 2. Závazky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 
0 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4. Závazky ke společ., akcionářům, 
členům družstva a k účastníkům 
sdružení 
2 500 2 250 2 250 3 445 0 
5. Dlouhodobé přijaté zálohy 0 1 474 0 0 0 
6. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
7. Dlouhodobé směnky k úhradě 0 0 0 0 0 
8. Dohadné účty pasivní 0 0 0 0 0 
9. Jiné závazky 8 111 7 510 8 949 9 780 9 626 
10. Odložený daňový závazek 0 0 0 0 0 
B.III. Krátkodobé závazky 54 538 64 811 68 533 69 339 72 900 
B.III.
1. 
Závazky z obchodních vztahů 48 825 56 392 56 272 53 811 55 010 
2. Závazky - ovládaná nebo ovládající 
osoba 
0 0 0 0 0 
3. Závazky - podstatný vliv 0 0 0 0 0 
4. Závazky ke společ., akcionářům, 
členům  
845 600 1 347 1 266 2 442 
5. Závazky k zaměstnancům 2 008 2 033 2 488 2 507 2 712 
6. Závazky ze soc. zabezp. a zdrav. 
pojištění 
1 089 1 286 1 288 3 426 5 714 
7. Stát - daňové závazky a dotace 254 218 309 1 067 1 026 
8. Krátkodobé přijaté zálohy 134 2 456 2 947   
9. Vydané dluhopisy 0 0 0 0 0 
10. Dohadné účty pasivní 1 332 1 672 3 922 5 612 4 150 
11. Jiné závazky 51 154 960 1 471 1 713 
B.IV. Bankovní úvěry a výpomoci 36 875 34 125 31 126 33 125 31 550 
B.IV.
1. 
Bankovní úvěry dlouhodobé 4 125 2 625 1 125 0 9 550 
2. Krátkodobé bankovní úvěry 32 750 31 500 30 001 33 125 22 000 
3. Krátkodobé finanční výpomoci 0 0 0 0 0 
C. Ostatní pasiva - přechodné účty pasiv 0 0 0 0 0 
C.I. Časové rozlišení 0 0 0 0 0 
C.I.1. Výdaje příštích období 0 0 0 0 0 
2. Výnosy příštích období 0 0 0 0 0 
  
 Příloha č. 2: Výkaz zisku a ztráty společnosti VITAR v tis. Kč. za roky 2009-2013 
Výkaz zisku a ztráty v plném rozsahu k 31.12. 2009 2010 2011 2012 2013 
I. Tržby za prodej zboží 694 11 992 25 988 17 678 23 684 
A. Náklady vynaložené na prodej zboží 589 9 088 18 540 12 328 15 229 
+ Obchodní marže 105 2 904 7 448 5 350 8 455 
II. Výkony 190 666 193 592 235 845 242 239 235 620 
II.1. Tržby za prodej vlast. výrobků a 
služeb 
186 987 196 845 236 859 237 492 235 944 
2. Změna stavu zásob vlastní činnosti 3 679 -3 468 -1 014 4 747 -324 
3. Aktivace 0 215 0 0 0 
B.  Výkonová spotřeba 134 290 137 499 164 436 168 543 168 226 
B. 1. Spotřeba materiálu a energie 85 574 89 834 117 212 122 069 124 611 
2. Služby 48 716 47 665 47 224 46 474 43 615 
+ Přidaná hodnota 56 481 58 997 78 857 79 046 75 849 
C. Osobní náklady 42 344 43 588 52 843 54 761 56 207 
C. 1. Mzdové náklady 31 472 31 920 37 982 39 124 41 349 
2. Odměny členům org. spol .a družstva 0 0 0 0 0 
3. Náklady na\soc. zabezp. a zdrav. 
pojištění 
9 604 10 519 12 428 13 070 13 551 
4. Sociální náklady 1 268 1 149 2 433 2 567 1 307 
D. Daně a poplatky 94 192 229 263 249 
E. Odpisy dlouh. nehm. a hmot. majetku 5 416 5 012 6 221 6 464 7 807 
III. Tržby z prodeje dlouh. majetku a 
mater. 
398 563 2 668 1 660 736 
III. 1. Tržby z prodeje dlouh. majetku 98 0 234 820 91 
2. Tržby z prodeje materiálu 300 563 2 434 840 645 
F. Zůst. cena prodaného dlouh. maj. a 
mater. 
231 276 2 183 1 464 491 
F. 1. Zůstatková cena prod. dlouh. majetku 11 0 120 681 0 
2. Prodaný materiál 220 276 2 063 783 491 
G. Změna stavu rezerv a oprav. položek v 
prov. oblasti a komplex.nákl. příšt. 
období 
23 -113 714 188 5 846 
IV. Ostatní provozní výnosy 28 095 36 736 2 306 9 245 9 987 
H. Ostatní provozní náklady 38 063 47 192 16 869 23 885 23 426 
V. Převod provozních výnosů 0 0 0 0 0 
I. Převod provozních nákladů 0 0 0 0 0 
* Provozní výsledek hospodaření -1 197 149 4 772 2 926 -7 454 
VI. Tržby z prodeje cenn. papírů a podílů 0 0 0 0 0 
J. Prodané cenné papíry a vklady 0 0 0 0 0 
VII. Výnosy z dlouh. fin. majetku 0 0 0 0 0 
 VII. 
1. 
Výnosy z podílů v ovládaných os. a v 
účet.jednot.pod podst. vlivem 
0 0 0 0 0 
2. Výnosy z ost. dl. cenn. papírů a podílů 0 0 0 0 0 
3. Výnosy z ost. dlouh. finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního 
majetku 
0 0 0 0 0 
K. Náklady z finančního majetku 0 0 0 0 0 
IX. Výnosy z přecen. cenn. papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 
L. Náklady z přecenění cenn. papírů a 
derivátů 
0 0 0 0 0 
M. Změna stavu rezerv a oprav. položek 
ve finanční činnosti 
0 0 0 0 0 
X. Výnosové úroky 1 0 3 0 1 
N. Nákladové úroky 1 619 1 432 1 609 1 294 1 381 
XI. Ostatní finanční výnosy 1 495 1 825 2 557 1 648 1 711 
O. Ostatní finanční náklady 2 650 2 898 2 861 2 255 2 624 
XII. Převod finančních výnosů 0 0 0 0 0 
P. Převod finančních nákladů 0 0 0 0 0 
* Finanční výsledek hospodaření -2 822 -2 505 -1 910 -1 901 -2 293 
Q. Daň z příjmu za běžnou činnost -14 0 38 419 0 
Q. 1. splatná -14 0 38 419 0 
2. odložená 0 0 0 0 0 
3. rezerva na daň z příjmu 0 0 0 0 0 
** Výsledek hospodaření za běž.čin. -4 005 -2 356 2 824 606 -9 747 
XIII. Mimořádné výnosy 0 0 0 0 0 
R. Mimořádné náklady 0 0 0 0 0 
S. Daň z příjmů z mim. činnosti 0 0 0 0 0 
S. 1. splatná 0 0 0 0 0 
2. odložená 0 0 0 0 0 
* Mimořádný výsledek hospodaření 0 0 0 0 0 
T. Převod podílu na výsl. hosp. společ. 0 0 0 0 0 
*** Výsledek hospodaření za úč. období -4 005 -2 356 2 824 606 -9 747 
 Výsledek hosp. před zdaněním -4 019 -2 356 2 862 1 025 -9 747 
 
